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WOORD VOORAF 
Het proefschrift van Mr. R.H. Maatman over "Het pensioenfonds als ver-
mogensbeheerder" verscheen in 2004 als deel 27 in deze serie. Met ingang 
van 1 mei 2005 is Maatman tot deeltijd hoogleraar aan de Faculteit der 
Rechtsgeleerdheid van de Radboud Universiteit Nijmegen benoemd. Hij 
heeft de leeropdracht vermogensbeheer en vervult deze in het kader van 
het Onderzoekcentrum Onderneming & Recht. De openbare rede, waar-
mee hij zijn leeropdracht heeft aanvaard, nemen wij met genoegen als 
deel 35 in de Serie Onderneming en Recht op. Het pensioenproduct is van 
groot maatschappelijk belang en verdient meer aandacht van de rechts-
wetenschap dan in de afgelopen decennia het geval is geweest. Maatman 
bespreekt op indringende wijze een aantal belangrijke juridische aspecten 
van het pensioen. Zijn beschouwingen hebben een hoge actualiteitswaar-
de en bieden ook veel lezenswaardigs voor niet-juristen. Daarom hebben 
wij naast de voor de jurist bestemde "Studie ter voorbereiding op de rede" 
ook de rede zoals deze in het openbaar is uitgesproken, in dit deel opge-
nomen. 
S.C.J.J. Kortmann Nijmegen, mei 2006 
N.E.D. Faber 
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Mijnheer de rector magnificus. 
Zeer geachte aanwezigen. 
1. Inleiding 
In 2002 werd Nederland geconfronteerd met een pensioencrisis. Pensioen-
fondsen hadden financieringsproblemen. Voor de toezichthouder, de Pen-
sioen- & Verzekeringskamer ("PVK") was dat aanleiding tot ingrijpen. Dat 
heeft grote gevolgen. Op macroniveau - voor de welvaart van Neder-
land - en op microniveau, waarmee ik bedoel dat onze pensioenrechten 
wijzigen. 
Daarmee heeft de PVK een zware verantwoordelijkheid aanvaard. Heeft 
de PVK in 2002 juist gehandeld, zoals een redelijk toezichthouder be-
taamt? Ik probeer die vraag te beantwoorden in deze rede. 
De pensioencrisis heeft laten zien dat bestaande pensioenovereenkomsten 
geen rekening hielden met financieringsproblemen. Hoe verdelen we de 
pijn als de toezichthouder eist dat we meer vermogen opzij zetten voor 
onze pensioenen? 
Nu, drie jaar later, is dat vraagstuk voor een deel opgelost. Werkgevers en 
werknemers hebben hun rechten en verplichtingen ten aanzien van pen-
sioenen opnieuw gedefinieerd. In zoverre heeft de PVK bijgedragen aan 
de robuustheid van het pensioenstelsel. 
Dat wil niet zeggen dat we nu achterover kunnen leunen. Het is gebleken 
dat ons pensioen minder zeker is dan we dachten. Een "zekere mate van 
onzekerheid" is inherent aan het pensioenproduct. Het is een uitdaging 
om ondanks die onzekerheid, de betrouwbaarheid van het pensioenproduct 
te verbeteren. Volgens mij kan de Autoriteit Financiële Markten ("AFM") 
daarin een belangrijke rol vervullen. Ik kom daarop terug in deze rede. 
Maar eerst moet ik wat achtergronden schetsen. 
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2. Een belangrijk product 
De bestuursvoorzitter van de AFM - Docters van Leeuwen - zei eind vo-
rig jaar: "Pensioen is een zeer belangrijk, zo niet het belangrijkste finan-
ciële product." 
Daar voeg ik aan toe: het pensioenproduct wordt steeds belangrijker: 
- het aantal gepensioneerden neemt toe: in Nederland is de verhouding 
tussen gepensioneerden en werkenden thans één op vijf. In 2040 is die 
naar verwachting één op tweeënhalf; 
- door de stijgende levensverwachting worden we steeds langer afhan-
kelijk van pensioen; 
- het pensioenvermogen neemt toe. Ultimo 2005 hebben Nederlanders 
circa € 800 miljard gespaard voor hun pensioenvoorziening. Daarvan 
was € 635 miljard ondergebracht bij pensioenfondsen. Wijzigingen in 
de financiering van het pensioenproduct hebben daardoor steeds gro-
tere macro-economische gevolgen. 
Wat betekenen die cijfers voor een individu? Neem als voorbeeld Jan 
Modaal (de "Maatman") die op 25-jarige leeftijd in dienst treedt bij de 
overheid met een salaris van € 27.000. Bij een gemiddeld carrièrepad is op 
65-jarige leeftijd in totaal € 700.000 aan pensioenpremie voor hem inge-
legd; € 210.000 door hemzelf, € 490.000 door zijn werkgever. De ingelegde 
premies vertegenwoordigen een opgebouwd pensioen ter waarde van 
ruim € 1,5 miljoen. Die Maatman is miljonair, of, in een ander perspectief: 
Maatman werkt een dag in de week voor zijn pensioen! 
3. Een typisch product 
Het pensioen is een typisch product waarmee het zich onderscheidt van 
bijv. een verzekering, een participatie in een beleggingsinstelling of een 
bancair product. Ik noem de twee belangrijkste verschillen: 
1. Het pensioenproduct biedt bescherming tegen inflatie: idealiter wor-
den pensioenrechten jaarlijks geïndexeerd op basis van de loon- of 
prijsinflatie. 
2. De pensioenovereenkomst heeft een zeer lange looptijd. Een duur van 
60 jaar is geen uitzondering, uitgaande van de werknemer die 40 jaar 
pensioen opbouwt en 20 jaar pensioen geniet. Dit impliceert dat con-
tractspartijen bijna onvermijdelijk van doen krijgen met onvoorziene 
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omstandigheden die noodzaken tot heronderhandelen over hun rech-
ten en plichten. 
Het vooruitzicht dat de spelregels zullen wijzigen, zet de relatie tussen 
contractspartijen op voorhand onder druk. Die wordt nog versterkt onder 
invloed van overheidsingrijpen, want pensioen en pensioenfinanciering 
worden ingezet als sturingsinstrumenten voor macro-economische en 
sociale politiek. 
4. Een financieel product? 
Is het pensioen een financieel product dat zijn oorsprong vindt in een 
overeenkomst naar burgerlijk recht? Of is het een product van sociale 
zekerheid: een door de overheid georganiseerde en verplicht gestelde 
voorziening (vergelijkbaar met een volksverzekering als de AOW). 
Geen van beide, het pensioen heeft een hybride karakter. Het komt tot 
stand in vrije, meestal collectieve onderhandelingen over arbeidsvoor-
waarden tussen werkgever(s) en werknemersorganisaties. Mââr, zegt de 
wetgever, als u een pensioenregeling afspreekt, dan moet u voldoen aan 
de wettelijke eisen, zodat er waarborgen zijn dat beloften daadwerkelijk 
worden nagekomen. 
Niettemin denk ik dat het pensioen opschuift in de richting van een finan-
cieel product. Door toegenomen arbeidsmobiliteit krijgen het "meenemen 
van pensioenrechten" en de gelijkwaardigheid van pensioenregelingen 
meer aandacht. Het pensioen is een wezenlijke factor in onze individuele 
financial planning, naast de waarde van onze woning, de hypotheek, de 
spaarrekening, de kapitaalsverzekering en onze beleggingen in effecten. 
Het pensioen is echter voor velen een onzekere factor. Het gevoel "dat het 
wel goed zal komen met mijn pensioen" is aan het wankelen. Veel mensen 
denken nog steeds een pensioen te krijgen dat gelijk is aan ongeveer 70% 
van het laatst verdiende loon. Over een paar jaar zal blijken dat die ver-
onderstelling veel te optimistisch is. Mensen zullen worden teleurgesteld. 
Betrouwbare pensioenverwachtingen zijn belangrijk, zowel individueel 
als maatschappelijk. Onzekerheid bij burgers kan leiden tot onnodige 
"voorzorgsbesparingen", en dat is slecht voor onze economie. 
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5. Solvabiliteitsproblemen in 2002: achtergronden 
De pensioencrisis kwam aan het licht onder invloed van instortende aan-
delenkoersen en nieuwe regels voor de waardering van pensioenverplich-
tingen. De bezittingen van het pensioenfonds namen af, de schulden na-
men toe. Hierdoor daalde de zogeheten dekkingsgraad pijlsnel in de rich-
ting van het wettelijk minimum van 100%. 
6. Toezichthouder grijpt in: 30/09/2002 
In september 2002 grijpt de PVK in. Zij eist dat pensioenfondsen de 100% 
dekkingsgraad met spoed veilig stellen. Pensioenfondsen moeten buffers 
vormen om waardedaling van de beleggingen te kunnen opvangen. Voor 
een doorsnee pensioenfonds betekent dat een dekkingsgraad van circa 
130%. Naarmate een pensioenfonds me t meer risico's belegt, moe t er méér 
eigen vermogen zijn. 
Bovendien stelt de PVK een absolute bodem in van 105%, ongeacht de risi-
co's in de beleggingsportefeuille. Als het pensioenfonds door die bodem 
schiet moet de dekkingsgraad binnen een jaar op een niveau van ten min-
ste 105% worden gebracht. 
Deze maatregelen vormen de kern van het zogeheten Financieel Toet-
singskader ("FTK"). 
7. Toezichthoudersaansprakelijkheid 
Hoe werd er gereageerd op het PVK-ingrijpen? 
Tot 2002 werd het toezicht van de PVK als mild ervaren. Men had geen 
hoge pet op van de PVK. De daadkracht van de PVK heeft velen verbijs-
terd. "Bejaarde toezichthouder krijgt tandjes", schreef De Volkskrant: 
"Harde aanpak PVK kost Staat 8 miljard". 
Het ingrijpen wordt door economen fel bekritiseerd. Teulings en De Vries 
schrijven in 2003 over een "redeloze toezichthouder", "een instantie die 
prudentie op micro-schaal predikt, maar macro-economisch verderf 
zaait." 
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En verder "Als het een beetje tegenzit is de komende stagnatie van de 
Nederlandse economie te wijten aan het verkeerde Calvinisme van actua-
rissen die krampachtig vasthouden aan schijnzekerheden " 
Zij concluderen 
"Pensioenfondsen kampen met een tijdelijke onderdekking De eis om 
deze onderdekking zo snel mogelijk ongedaan te maken leidt tot serieuze 
welvaartsvernietiging op zowel de korte als de lange termijn " 
In 2005 herhalen ze hun kritiek Ik citeer "Het ontwaken van de pensioen-
toezichthouder uit haar sluimer van de jaren negentig kwam conjunctu-
reel op het meest ongelegen moment " 
Prachtige zinnen Pikant is dat een van de schrijvers, Teuhngs, onlangs 
door de regering is benoemd als nieuwe directeur van het Centraal Plan-
bureau' 
Zulke classificaties nodigen uit om het optreden van de PVK juridisch te 
beoordelen Het vormt een interessante "case-study" vanuit een oogpunt 
van toezichthoudersaansprakehjkheid Twee belangrijke vragen zijn 
1 Was de PVK bevoegd en verplicht tot ingrijpen7 
2 Heeft de PVK op de juiste wijze ingegrepen7 
Mijn analyse kunt u lezen in het boekje dat u binnenkort ontvangt Terwil-
le van de tijd spring ik naar de conclusies 
8. Was de PVK bevoegd en verplicht tot ingrijpen? 
De PVK had m 2002 genoeg reden om zich zorgen te maken Het springen 
van de internet-bubble, terreur en boekhoudschandalen volgen elkaar op 
Beurskoersen bereiken elke dag een lager dieptepunt De wettelijke mim-
mumsolvabiliteit van pensioenfondsen - 100% dekkingsgraad - komt in 
gevaar De PVK staat voor de vraag of en hoe zij moet ingrijpen Een knel-
lende kwestie, ook omdat de PVK sinds 1993 in juridische procedures 
wordt achtervolgd door de Vie d'Or-affaire 
De nakoming van pensioenverplichtingen op langere termijn stond op de 
tocht Ernstige schade zou het gevolg kunnen zijn De PVK was zich van 
die dreiging bewust, het ging om feiten en omstandigheden van algemene 
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bekendheid. Er was zonder twijfel een aanmerkelijke kans dat de gevrees-
de schade zich zou manifesteren. 
In het licht van deze omstandigheden heeft de PVK er volgens mij ver-
standig aan gedaan in te grijpen. Er was een reëel risico dat niet ingrijpen 
zou worden aangemerkt als verwijtbare nalatigheid. 
9. Heeft de PVK op de juiste wijze ingegrepen? 
Een oordeel over de kwaliteit van het ingrijpen is veel lastiger. 
De kritiek van Teulings en De Vries wordt door veel economen gedeeld. 
Voorts wordt betoogd dat het FTK verkeerde prikkels geeft. Als de aande-
lenkoersen dalen, daalt ook de dekkingsgraad van pensioenfondsen. Uit 
het FTK volgt dat pensioenfondsen in dat geval het risico in hun beleg-
gingsportefeuille moeten verminderen. Dit resulteert in pro-cyclisch han-
delen: aandelen verkopen wanneer de koersen dalen en aandelen kopen 
wanneer de koersen stijgen; een beleggingsstrategie die ontwrichtend kan 
zijn voor de aandelenmarkt en de economie. 
Als gevolg van de vermogenseisen van de PVK is het bestaande pensioen-
contract onbetaalbaar geworden. Werkgevers en werknemers gaan daar-
om heronderhandelen over de voorwaarden. Zij komen overeen de pen-
sioenpremies te verhogen. Maar daarmee kunnen we niet genoeg vermo-
gen bijeenbrengen om aan de solvabiliteitseisen te voldoen. Daarom wor-
den ook de pensioenrechten gereduceerd - en daarmee de verplichtingen 
van het pensioenfonds -. Aldus wordt de balans hersteld. 
Ter illustratie: in 2003 had meer dan de helft van de pensioendeelnemers 
een eindloonregeling. Nu heeft meer dan driekwart een middelloonrege-
ling. Een middelloonpensioen is aanmerkelijk minder waard dan een 
eindloonpensioen. 
De onderhandelingen over het pensioencontract kun je vergelijken met 
huiselijke beloften tussen ouders en kinderen. 
Toen onze kinderen jong waren, hebben mijn vrouw en ik aan hen be-
loofd: als jullie 18 jaar worden, betalen wij de kosten van jullie rijbewijs. 
We hebben geen grenzen ingebouwd. Evenmin hebben we al die jaren 
geld opzij gezet om de verwachtingen van onze kinderen te kunnen waar-
maken. Intussen rijzen de kosten van de rijschool de pan uit. Op dit mo-
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ment betalen we zonder morren voor onze oudste dochter. Over een 
maand doet ze haar eerste rijexamen. Als ze het niet haalt, zal die belofte 
ons flink gaan opbreken, vrees ik. 
Dat overkomt ons niet nog een keer denken we dan, en we gaan heron-
derhandelen met de twee jongere kinderen. Aan de eettafel hebben wij 
het volgende gesprek. 
"Toen je moeder en ik die belofte deden, dachten we dat een rijbewijs 2000 
gulden zou kosten. Nu blijkt het 2000 Euro te zijn. Wie had ooit kunnen 
denken dat een rijbewijs zo duur zou worden. Nu hebben "wij" - zeg ik 
tegen onze Ivo van 15 - een probleem. Hoe moeten "wij" dat oplossen? 
Als wij over drie jaar jouw rijbewijs moeten betalen, dan zullen we daar 
voortaan elk jaar geld voor opzij moeten zetten. Waar moeten we dat van-
daan halen? We moeten korten op jouw kleedgeld. Het moet uit de lengte 
of de breedte komen." 
Ivo kijkt mij aan met betraande ogen: "Maar pap, je had het beloofd? En 
jullie hebben altijd gezegd: wat je belooft, moet je doen!" 
En dan zeg ik: "Ivo: waar niets is, verliest de keizer zijn recht...". 
Zo gaat dat: belofte maakt schuld. Het was natuurlijk veel slimmer ge-
weest als we tien jaar geleden hadden beloofd: "wij leggen elk jaar 200 
gulden voor jou opzij en dan krijg jij als je 18 wordt 2000 gulden voor je 
rijbewijs". Kind blij, wij geen risico, althans: overzienbare risico's. 
Wat zo'n belofte over tien jaar waard is, weten we niet. Misschien kun je 
daar tegen die tijd nog net 10 rijlessen van kopen; of misschien is er dan 
een wettelijke verplichting om minimaal 100 rijlessen te nemen voor je 
examen doet. Dan heeft Ivo met zijn 2000 gulden niet meer dan een begin 
van zijn rijbewijs en mag hij de rest financieren met een bijbaantje. 
Iets dergelijks heeft zich in de afgelopen jaren afgespeeld met pensioenen, 
met dien verstande dat de onderhandelingskracht van de werknemers-
organisaties die van onze kinderen overstijgt. Denk aan het Museum-
plein ... 
Er zijn nu tal van pensioencontracten waar werkgevers nog slechts een 
jaarlijkse pensioenpremie zijn verschuldigd. De vraag wat die premie ten 
tijde van de pensionering waard is, komt voor rekening van de werkne-
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mer. Met de betaling van de jaarlijkse pensioenpremie is, wat de werkge-
ver betreft, de kous af. De pensioendeelnemers betalen het gelag. En, 
voegt de econoom Goslings daaraan toe, "toezichthouders kunnen hun 
handen in onschuld wassen". 
Inmiddels is er in financiële zin veel veranderd. Tussen 2001 en 2004 is de 
afdracht van pensioenpremies met € 10 miljard gestegen tot ruim € 22 
miljard per jaar, een stijging van 80%. Per werknemer wordt nu circa 
€ 1400 per jaar méér afgedragen voor pensioen dan een paar jaar geleden. 
Teulings en De Vries gaan ervan uit dat de komende tien jaar ongeveer € 4 
miljard per jaar extra moet worden afgedragen aan pensioenfondsen! 
Zekerheid kent zijn prijs: we betalen méér, voor een door inflatie aange-
tast pensioen. 
Er bestaat echter ook waardering voor de maatregelen van de toezicht-
houder. 
De Haas en Schoenmaker verdedigen het FTK, mits pensioenfondsen in 
een periode van hoge beleggingsrendementen buffers opbouwen. Voorts 
wijzen zij op het faillissementsrisico van de sponsor van het pensioen-
fonds, de werkgever. Dat pleit in hun ogen voor een korte hersteltermijn 
van één jaar, indien een pensioenfonds in een situatie van onderdekking 
verkeert. De regering deelt die opvatting. 
Internationaal is er waardering voor het ingrijpen van de PVK. Ambachts-
heer spreekt over "regulatory leadership". Het IMF noemt het ingrijpen 
"appropriate." 
Klopper, directeur van DNB, wijst kritiek van de hand. Het nemen van 
hoge beleggingsrisico's bij een lage dekkingsgraad wordt door Klopper 
aangeduid als "gambling for resurrection". Dan zetten we zelfs een nomi-
naal, niet geïndexeerd pensioen op het spel. 
Volgens mij is de verdediging niet overtuigend. De stelling dat pensioen-
fondsen in goede tijden buffers moeten opbouwen, gaat voorbij aan de 
realiteit. U weet hoe dat gaat: bij het zien van een vol spaarvarken loopt 
de mond over. De oorspronkelijke spaardoelstelling wordt opzij gezet en 
het varken wordt geslacht voor andere doeleinden. Het verleden wijst uit 
dat de overheid in dat geval vooraan staat. Denk aan het wetsontwerp tot 
belasting van vermogensoverschotten van pensioenfondsen dat pas in 
2004 is ingetrokken. 
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Het faillissementsrisico van een individuele werkgever is evenmin door-
slaggevend. Voor een bedrijfstakpensioenfonds, waarbij dikwijls honder-
den, soms zelfs duizenden werkgevers zijn aangesloten, is dat risico sterk 
gemitigeerd. Di t geld t temeer als de werkgevers een hoge kredietwaardig-
heid genieten, zoals bij ABP, PGGM, Unilever, Royal Dutch/Shell. Volgens 
mij ligt het voor de hand om te bezien of clustering van werkgevers en 
pensioenfondsen het faillissementsrisico verder kan beperken. We hebben 
nu circa 750 pensioenfondsen; wellicht zouden we ook toekunnen met 75. 
Een verwijt dat de toezichthouder bovendien kan worden gemaakt betreft 
de rigiditeit van het optreden. Dat is weliswaar bevorderlijk geweest voor 
een "sense of urgency" maar daardoor werd een discussie over andere, 
wellicht betere maatregelen, platgeslagen. Vérstrekkende concessies ten 
opzichte van het eerder ingenomen standpunt leken voor de toezichthou-
der niet bespreekbaar uit vrees voor gezichtsverlies. Wat overbleef waren 
wijzigingen in de marge. Een pensioenfondsdirecteur zei beeldend: "de 
PVK heeft een grote steen in een kleine vijver gegooid". 
Overigens moet worden gezegd dat de pensioensector - zeker aanvanke-
lijk - niet uitblonk door de bereidheid om mee te denken over creatieve 
oplossingen. De ontkenningsfase duurde lang, argumenten kwamen in 
hoge mate voort uit behoudzucht en er was een krachtig geloof dat enkel 
tijdsverloop uitkomst zou bieden. 
10. Aansprakelijkheid toezichthouder 
Mijn conclusie is derhalve dat de PVK terecht heef t ingegrepen, maar niet 
op de juiste wijze. Over de kwaliteit van het ingrijpen, verschillen echter 
de meningen. Onder die omstandigheden is het, gegeven de beslissings-
ruimte van de toezichthouder, heel onwaarschijnlijk dat een rechter zou 
oordelen dat de PVK aansprakelijk is voor eventuele schade. En overigens 
besef ik dat we nog andere hobbels moeten nemen vóór we toekomen aan 
aansprakelijkheid, waaronder het relativiteitsvereiste. 
Desalniettemin gaat het hier om een uitdagend vraagstuk: aansprakelijk-
heid van de toezichthouder voor microprudentiële massaschade respec-
tievelijk schade op macroniveau. We maken ons terecht druk om miljoe-
nenschade bij Van der Hoop Bankiers maar hoe we moeten omgaan met 
miljarden als gevolg van falend systeemtoezicht? De vergelijking met balk 
en splinter dringt zich op. 
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11. Lessen 
Uit de pensioencrisis kunnen lessen worden getrokken. Ik noem er drie. 
1. Grootschalige wijzigingen in het toezichtregime dienen zich zo moge-
lijk geleidelijk te voltrekken. Dat besef is ook aanwezig bij DNB-direc-
teur Brouwer. Hij zei onlangs dat frequente en radicale wijzigingen 
van het pensioensysteem onwenselijk zijn: "voorspelbaar en gradueel, 
dat zijn de sleutelwoorden". 
2. Het verdient aanbeveling dat de toezichthouder zijn ideeën deelt met 
andere deskundigen, creativiteit aanboort, zich openstelt voor alterna-
tieven, vóórdat hij stellingen betrekt die hij niet wil prijsgeven. Consul-
tatiedocumenten en klankbordgroepen kunnen in dit verband een 
nuttige functie vervullen. 
3. Het is van belang na te gaan of het geldende aansprakelijkheidsregime 
ongewenste prikkels geeft aan toezichthouders. 
Teneinde aansprakelijkheid te voorkomen kan de toezichthouder ge-
neigd zijn een te intensief toezicht uit te oefenen en te vergaande maat-
regelen te nemen. Dof wordt ingegrepen, dreigt belangrijker te worden 
dan hoe wordt ingegrepen. Daarmee schieten we ons doel voorbij. 
12. Hoe het ook zij ... 
Het ingrijpen van de PVK en het FTK zijn "facts of life". De maatregelen 
om de balans van het pensioenfonds gezond te maken, zijn pijnlijk. Er is 
- en er wordt - onderhandeld over de verdeling van die pijn. Er vinden 
geweldige vermogensverschuivingen plaats tussen cohorten van belang-
hebbenden: werkgevers, werknemers, gepensioneerden, toekomstige ge-
neraties. Daar omheen wordt getrokken en geduwd door de toezichthou-
der en door de Staat - die niet alleen de macro-economische gevolgen in 
zijn afwegingen betrekt, maar tevens verantwoordelijk is voor de toezicht-
houder én als werkgever aansprakelijk is voor de premieschulden onder 
de ABP-regeling. 
Niet alle belanghebbenden zitten aan de onderhandelingstafel. Jonge 
werknemers en gepensioneerden voelen zich wellicht minder goed ver-
tegenwoordigd door werknemersorganisaties dan oudere werknemers. 
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Een aspect wat hierin een rol speelt, is de "generational fairness" van 
pensioenregelingen. Is er sprake van een eerlijk pensioencontract als een 
categorie belanghebbenden eenvoudig kan vaststellen dat zij veel meer 
premies moet betalen dan zij zelf ooit aan uitkeringen zal ontvangen? 
Pensioenfondsen houden zich bij deze onderhandelingen op de achter-
grond. Zij beperken zich veelal tot rekenexercities en asset-liabilitystudies 
welke uitmonden in adviezen aan de onderhandelende partijen. Daarbij 
wordt ervoor gewaakt noch de werkgevers, noch de werknemersorgani-
saties in de gordijnen te jagen. 
Die terughoudendheid wordt verdedigd met stellingen als "de inhoud 
van de pensioenregeling is de verantwoordelijkheid van de sociale part-
ners" en "het pensioenfonds is slechts uitvoerder". Ik betwijfel of daarmee 
voldoende recht wordt gedaan aan de eigen verantwoordelijkheid van het 
pensioenfonds, als trustee van de begunstigden. Ik kom daar op terug. 
13. Indexatiematrix 
Ik stel vast dat in een tijdbestek van drie jaren het Nederlandse pensioen-
stelsel ingrijpend is verbouwd. Dit heeft ook belangrijke consequenties 
voor het gedragstoezicht. 
De zogeheten "Indexatiematrix" is in dit verband een belangrijke stap. 
Daarin is de samenhang zichtbaar tussen de beloften in de pensioenover-
eenkomst, de financiering daarvan en de informatie die het pensioenfonds 
daarover geeft aan begunstigden. De begunstigden worden in vaste be-
woordingen geïnformeerd over het voorwaardelijk of onvoorwaardelijk 
karakter van het recht op indexatie. Tevens wordt die voorlichting onmid-
dellijk "vertaald" in een solvabiliteitseis. 
Als pensioenfondsen méér beloven dan op basis van de pensioenover-
eenkomst eigenlijk gecommuniceerd had moeten worden, dan moet de 
financiering alsnog in overeenstemming met de communicatie worden 
gebracht. Of dit tevens betekent dat de begunstigden recht hebben op 
hetgeen is gecommuniceerd, laat de regering in het midden. Ik sluit dat 
echter niet uit, gelet op het arrest DSM-Fox. 
13 
"Het belangrijkste financiële product" 
14. De toegevoegde waarde van het gedragstoezicht 
Waarschijnlijk zal de AFM de informatie van pensioenfondsen gaan con-
troleren op toegankelijkheid, tijdigheid en juistheid. Zij zal worden belast 
met het gedragstoezicht op pensioenfondsen. Dat is voor de AFM een 
nieuwe taak. Daarvoor zal zij een toezichtstrategie moeten ontwikkelen. 
Volgens mij moet die zijn gericht op versterking van het pensioen als be-
trouwbare schakel in de financiële planning van burgers, het pensioen als 
financieel product. Ik noem vier punten die volgens mij de aandacht ver-
dienen. 
1. Respect voor de onzekerheid in het pensioenproduct 
Van nature is het toezicht van de AFM gericht op het verschaffen van 
duidelijkheid, expliciete verwoording van rechten en plichten. Als de 
AFM gaat eisen dat pensioenfondsen meer zekerheid leggen in hun 
communicatie, wordt dat onmiddellijk vertaald in strengere solvabili-
teitseisen en minder risico in het beleggingsbeleid. Daarmee verliest 
het pensioenfonds zijn vermogen om bescherming te bieden tegen in-
flatie en gaat de toegevoegde waarde van het pensioenproduct verlo-
ren. Dat moeten we niet hebben. 
2. Onzekerheid mag niet omslaan in onbetrouwbaarheid 
De econoom Bovenberg wees er onlangs op dat het zo moeilijk is de 
buffers van een pensioenfonds te beschermen. 
Volgens mij ligt hier een kernprobleem van pensioenen, levensloop, 
spaarloon, pre-pensioen: burgers worden gestimuleerd een buffer op 
te bouwen, maar die buffer is niet veilig. Ze staat bloot aan de uitkom-
s ten van een amorf collectief onderhandelingsproces en politieke agen-
da's. Wat ik vandaag heb gespaard, blijkt morgen aangetast. 
Dat kan voor veel mensen een reden zijn om te kiezen voor een subop-
timaal financieel product. Denk bijv. aan een kapitaalverzekering die 
geen bescherming biedt tegen inflatie of een participatie in een beleg-
gingsinstelling met een relatief ongunstig risico/rendementsprofiel. 
Mijns inziens brengt de waarborgfunctie van het pensioenfonds met 
zich mee dat hij weerstandsgedrag moet tonen ten opzichte van diege-
nen die de buffers willen aanspreken voor verkeerde doelen. De AFM 
kan het pensioenfonds daarop aanspreken, en zo helpen een muur te 
bouwen om de buffers. Daarmee versterkt de AFM de positie van het 
pensioenfonds als eigenaar ten titel van beheer, een trustee. 
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3. Versterking van de trusteefunctie van het pensioenfonds 
Het pensioenfonds als trus tec behelst méér dan alleen een veilige haven 
voor het pensioenvermogen. Ook anderszins behoort een trustee op te 
komen voor de begunstigden. Daaruit volgt dat het pensioenfonds zich 
niet geheel afzijdig mag houden van de heronderhandelingen over het 
pensioen. De pensioenovereenkomst is een driepartijenovereenkomst, 
en het pensioenfonds is één van die partijen! 
In dat onderhandelingsspel dient het pensioenfonds te waken over de 
belangen van de begunstigden, vooral ook die begunstigden die niet 
aan de onderhandelingstafel zitten. 
De AFM kan tal van kritische vragen stellen die het pensioenfonds bij 
de les houden. De AFM kan toezien op de consistentie in de beloften. 
Pensioenfonds, accepteert u zomaar dat de werkgever wegloopt van 
zijn belofte om een waardevast pensioen te financieren? Werkt u mee 
aan een pensioenregeling die onvoldoende recht doet aan de belangen 
van de jongste generatie? Waarom aanvaardt u de opdracht om deze 
pensioenregeling uit te voeren terwijl de financiering daarvan niet op 
orde is? 
Het gaat hier om een hoofdregel uit het trustrecht: een trustee moet het 
belang van de begunstigden voorop stellen. Dat is ook typisch een 
norm die zich leent voor gedragstoezicht. Ik besef dat het niet eenvou-
dig is die regel toe te passen als een werkgever een eindloonregeling 
financiert, maar die regelingen worden schaars. (Dat probleem lost 
zich dus vanzelf op.) En voorts kan de weigever niet negeren dat die 
voorrangsregel is opgenomen in de Pensioenrichtijn. Daar moet hij wat 
mee. 
Ook anderszins vloeien uit het trustrecht regels voort die uiterst rele-
vant zijn voor een pensioenfonds en zijn gedragstoezichthouder. Ter-
wille van de tijd moet ik die laten rusten. 
4. Invloed op de governance van het pensioenfonds 
Dit heeft ook gevolgen voor de discussie over pension fund govern-
ance. Door het toezicht van de AFM kan de zelfstandigheid en eigen 
verantwoordelijkheid van het pensioenfonds ten opzichte van werkge-
vers en werknemers worden versterkt. Het pensioenfonds moet rug-
gengraat tonen ten opzichte van diegenen die zich op de buffers van 
het pensioenfonds willen storten. Als het herstel van de financiële 
markten doorzet en de kapitaalmarktrente nog een beetje stijgt, dan zal 
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er, naar ik vrees, al weer gesproken worden over het slachten van het 
spaarvarken. Dat vereist bestuurders die als hoeder optreden, waar-
door het pensioenfonds zijn verantwoordelijkheid als trustee kan 
waarmaken. De kritische vragen van de AFM kunnen werken als een 
katalysator, waardoor juist dât type bestuurder komt bovendrijven. 
15. Dankwoord 
Tijd om af te ronden, tijd voor een dankwoord. 
Het College van Bestuur wil ik bedanken voor de aan mij verstrekte leerop-
dracht en het daaruit sprekende vertrouwen. Ik heb aan deze universiteit 
gestudeerd en ben hier gepromoveerd, heb met veel plezier in deze stad 
gewoond. Door deze benoeming is de verbinding tussen deze universiteit 
en mij versterkt, en daar ben ik erg blij mee. Het wapen van deze univer-
siteit zegt: "Mogen wij in Gods naam gezegend voortgaan". Daar ben ik 
het van harte en principieel mee eens. 
Waarde Kortmann, mijn promotor, beste Bas, 
Dank dat jij je hebt ingezet voor deze leerstoel aan het prachtige Onder-
zoekeen trum Onderneming & Recht. Eindelijk kunnen we dan met elkaar 
samenwerken. Reeds in 1984 en 1985 heb ik dat aan jou voorgesteld, maar 
ik moest nog even wachten.... Prediker zei het reeds: "Alles heeft zijn uur 
en ieder ding onder de hemel zijn tijd". 
Waarde Winter, mijn promotor, beste Jaap, 
Tot jou wilde ik mij richten, maar je liet vanochtend weten helaas verhin-
derd te zijn, waarvoor alle begrip. Maar nu moet je een vriendelijk woord 
missen. Zo gaat dat: "Waar niets is, verliest de keizer zijn recht". 
Geachte collega's van de Radboud Universiteit, 
Slechts één dag per week ben ik in uw midden. Niettemin verwacht ik dat 
we samen mooie dingen tot stand kunnen brengen. De beloften zijn reeds 
gedaan; na vandaag zal ik mij zetten aan de nakoming. 
Geachte studenten, 
Institutioneel vermogensbeheer is een boeiende materie met geweldige 
vooruitzichten. Ik hoop u daarvan deelgenoot te maken. Daar zie ik naar 
uit. 
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Geachte collega's van ABP, 
Het werken met jullie is buitengewoon inspirerend. Het is een voorrecht 
om samen te mogen werken met vrienden. Dat geldt in het bijzonder voor 
mijn collega juristen en fiscalisten. Dat heeft geleid tot uitzonderlijke ban-
den: met Jasper Kemme, Geert Raaijmakers, met Jean Frijns die mij tien 
jaar lang heeft aangespoord de synergie te zoeken tussen theorie en prak-
tijk, met Roderick Munsters, zijn opvolger. Ik ben blij dat ook Roderick de 
academische oriëntatie binnen ABP Vermogensbeheer toejuicht. 
Vader, 
Geweldig dat we deze dag samen mogen vieren. 
Mijn broers en ik mogen ons gelukkig prijzen met ouders die ons vrij lie-
ten in onze schoolkeuze. In jouw jeugd was dat anders. Wij daarentegen 
konden studeren zolang wij wilden, al was dat - vooral ook financieel -
bepaald niet vanzelfsprekend. Ik ben blij datje daar vandaag althans eni-
ge vruchten van mag plukken. 
Lieve Mieke, Marijne, Phillian en Ivo, 
Zojuist sprak ik over belofte en schuld; over de grens tussen onbetrouw-
baarheid en een zekere mate van onzekerheid in financiële producten. Dat 
heeft niet jullie belangstelling, dat weet ik. Voor een mens, maar vooral 
voor een echtgenoot en vader gaat het uiteindelijk maar om één ding: be-
trouwbaar te blijken. Wat je belooft, moet je doen. Daar mogen jullie mij 
aan houden. 
Ik heb gezegd. 
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"HET BELANGRIJKSTE FINANCIËLE PRODUCT" 
Over de grens tussen een zekere mate van onzekerheid en onbetrouwbaarheid 
1. Inleiding 
In 2002 werd Nederland geconfronteerd met een pensioencrisis. Pensioen-
fondsen hadden financieringsproblemen. Voor de toezichthouder, de Pen-
sioen- & Verzekeringskamer (de "PVK") was dat aanleiding tot ingrijpen. 
Dat heeft grote gevolgen. Op macroniveau - voor de welvaart van Neder-
land - en op microniveau, waarmee ik bedoel dat onze pensioenrechten 
wijzigen. 
Daarmee heeft de PVK een zware verantwoordelijkheid aanvaard. 
Heeft de PVK in 2002 juist gehandeld, zoals een redelijk toezichthouder 
betaamt? Ik probeer die vraag te beantwoorden in deze rede. 
De pensioencrisis heeft laten zien dat bestaande pensioenovereenkom-
sten geen rekening hielden met financieringsproblemen. Hoe verdelen we 
de pijn als de toezichthouder eist dat we meer vermogen opzij zetten voor 
onze pensioenen? 
Nu, drie jaar later, is dat vraagstuk voor een deel opgelost. Werkgevers 
en werknemers hebben hun rechten en verplichtingen ten aanzien van 
pensioenen opnieuw gedefinieerd. In zoverre heeft de PVK bijgedragen 
aan de robuustheid van het pensioenstelsel. 
Dat wil niet zeggen dat we nu achterover kunnen leunen. Het is geble-
ken dat ons pensioen minder zeker is dan we dachten. Een "zekere mate 
van onzekerheid" is inherent aan het pensioenproduct. Het is een uitda-
ging om ondanks die onzekerheid, de betrouwbaarheid van het pensioenpro-
duct kunnen verbeteren. Volgens mij kan de Autoriteit Financiële Mark-
ten ("AFM") daarin een belangrijke rol vervullen. Ik kom daarop terug in 
deze rede. Maar eerst moet ik wat achtergronden schetsen. 
2. Terminologie 
In deze rede hanteer ik de volgende terminologie. 
Met "Pensioenwet" bedoel ik het Voorstel van wet houdende regels be-
treffende pensioenen (Pensioenwet) dat in december 2005 is aangeboden 
aan de Tweede Kamer.' 
1 Kamerstukken II, 30 413. 
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In artikel 1 Pensioenwet wordt een groot aantal begrippen gedefinieerd, 
waaronder "Pensioenuitvoerder". Daaronder wordt verstaan een onderne-
mingspensioenfonds, een bedrijfstakpensioenfonds of een verzekeraar die 
zetel heeft in Nederland. Verzekeraars laat ik in het navolgende buiten 
beschouwing. Voorts hanteer ik uitsluitend het begrip "pensioenfonds", 
tenzij het in de desbetreffende context nuttig is een onderscheid te maken 
tussen een ondernemings- en een bedrijfstakpensioenfonds. 
Met "pensioenrecht" duid ik aan zowel het recht op een ingegaan pen-
sioen als een recht op een nog niet ingegaan pensioen ("pensioenaan-
spraak"). Dit omwille van verstaanbaarheid en leesbaarheid. Slechts als 
dat voor een goed begrip noodzakelijk is, zal ik beide begrippen onder-
scheiden. 
Het pensioenfonds is werkzaam voor belanghebbenden: werkgevers 
en pensioen- en aanspraakgerechtigden als gedefinieerd in artikel 1 Pen-
sioenwet. In deze rede hanteer ik nagenoeg uitsluitend het begrip "begun-
stigden". Daaronder versta ik diegenen die nu of te zijner tijd in hun le-
vensonderhoud geheel of gedeeltelijk van het pensioenfonds afhankelijk 
zijn: de (gewezen) deelnemers, de slapers, de gepensioneerden en ande-
ren die tegenover het pensioenfonds pensioenrechten geldend kunnen 
maken.2 
Onder "Pensioenrichtlijn" versta ik Richtlijn 2003/41 EG betreffende de 
werkzaamheden van en het toezicht op instellingen voor bedrijfspen-
sioenvoorziening. 
De toezichthouders Stichting Pensioen- & Verzekeringskamer ("PVK") 
en De Nederlandsche bank N.V. ("DNB") zijn in 2004 gefuseerd tot één 
toezichthouder: DNB.1 Aangezien deze rede voor een belangrijk deel het 
optreden van de PVK vóór 2004 betreft, zal ik in het navolgende PVK en 
DNB onderscheiden. 
3. Een belangrijk product 
"Pensioen is een zeer belangrijk, zo met het belangrijkste financiële product. Ga 
maar na: vrijwel iedere Nederlander heeft het, legt er maandelijks een fors bedrag 
voor opzij en zal er na zijn pensionering tot zijn dood van afhankelijk zijn om in zijn 
levensonderhoud te voorzien." 
2 Die "anderen" zijn de "overige belanghebbenden" in de zin van artikel 5, vierde lid, 
PSW. Een voorbeeld van een "overige belanghebbende" is de rechthebbende op een 
nabestaandenpensioen Die wordt ook wel aangeduid als een "nagelaten betrek-
king". Deze heeft niet te gelden als deelnemer of gewezen deelnemer. Tulfer (1997), 
nr. 376 jo. nr. 490. Zie ook Kamerstukken II, 26 415, nr. 8. 
3 Staatsblad 2004, 556. Kamerstukken II, 29 411. 
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Aldus de bestuursvoorzitter van de AFM - Docters van Leeuwen - in een 
toespraak op 10 november 2005.4 
En het pensioenproduct wordt steeds belangrijker: 
- het aantal gepensioneerden neemt toe: in Nederland is de verhouding 
tussen gepensioneerden en werkenden thans één op vijf. In 2040 is die 
naar verwachting één op tweeënhalf;5 
- door de stijgende levensverwachting wordt de periode dat we van 
pensioen afhankelijk zijn steeds langer; 
- het pensioenvermogen neemt toe.6 Wijzigingen met betrekking tot de 
financiering van het pensioenproduct hebben daardoor steeds grotere 
macro-economische gevolgen.7 
Om dit te illustreren enkele cijfers. Per ultimo 2005 hebben Nederlanders 
circa € 800 miljard gespaard voor hun pensioenvoorzieningen. Daarvan 
was € 635 miljard ondergebracht bij pensioenfondsen.8 De jaarlijkse pen-
sioenuitkeringen omvatten thans één achtste van het bruto nationaal pro-
duct. Het vermogen van pensioenfondsen is groter dan het bruto binnen-
lands product, de waarde van de totale productie in Nederland.9 
Wat betekenen die cijfers voor een individu? Neem als voorbeeld Jan 
Modaal (de "Maatman") die op 25-jarige leeftijd in dienst treedt bij de 
overheid met een salaris van € 27.000. Gegeven een gemiddeld carrière-
pad is op 65-jarige leeftijd in totaal € 700.000 aan pensioenpremie voor 
hem ingelegd; € 210.000 door hemzelf, € 490.000 door zijn werkgever. De 
ingelegde premies vertegenwoordigen een opgebouwd pensioen van 
€ 1.550.000. Deze ambtenaar is op zijn 65e miljonair. Of, om het in een 
ander perspectief te plaatsen, de totaal ingelegde premie is gelijk aan 20% 
4 Jaarcongres Stichting OPF, www opf nl 
5 Witte veen (2005) 
6 Afhankelijk van het rendement op het belegd vermogen zullen pensioenfondsen 
vanaf enig jaar gaan interen op het vermogen Naar verwachting ligt het omslag-
punt rond 2040 Vgl Van Ewijk en Van de Ven (2002), ρ 2 die becijferen dat het 
pensioenvermogen (dat in 2001 gelijk was aan 132% van het BBP) in 2040 een maxi­
mum bereikt van 195% van het BBP 
7 Vgl o m Van Ewijk en Van de Ven (2002), Lemmen (2003), Teulings en De Vries 
(2003) en (2005) Ook op "meso-mveau" neemt het belang toe Pensioenverplichtin­
gen van ondernemingen worden zo belangrijk voor ondernemingen dat zij bepa­
lend worden voor het effectueren van fusies en overnames Vgl Mouque (2006) die 
erop wijst dat in het VK private equity transacties inzake Marconi, WH Smith en 
Somerfield zijn afgeketst als gevolg van latente pensioenverplichtingen. Zie voor 
andere ontwikkelingen in het VK het rapport "Trusting in the pensions promise" 
www.ombudsman org 
8 Persbericht d d 10 maart 2006, www cbs nl 
9 Brouwer (2006) 
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van het door hem genoten totale brutosalaris; hij werkt een dag in de 
week voor zijn pensioen! 
De vraag is welke aanspraken deze ambtenaar daarvoor terugkrijgt. 
Welke rechten heeft hij, tijdens zijn werkzame leven, en daarna, als hij 65 
wordt? Vroeger leefde de ambtenaar in de veronderstelling dat hij - na 40 
jaren diensttijd - een jaarlijks pensioen zou genieten gelijk aan 70% van 
zijn laatstgenoten loon. Bovendien mocht hij rekenen op een jaarlijkse ver-
hoging van zijn pensioenrechten: door indexatie zou hij de loonontwikke-
ling van ambtenaren volgen, waardoor zijn koopkracht wordt gehand-
haafd. Zo was het bij ABP en bij heel veel andere pensioenfondsen. Maar 
dit perspectief is in een tijdsbestek van enkele jaren veranderd. 
4. Een typisch product 
Het pensioenproduct heeft typische kenmerken waarmee het zich kan on-
derscheiden van andere financiële producten. Ik noem er enkele. 
- Pensioen is een arbeidsvoorwaarde die nader wordt uitgewerkt in een 
pensioenovereenkomst, een driepartijencontract tussen de werkgever, 
werknemer en het pensioenfonds.10 Meestal vindt het zijn grondslag 
in een collectieve arbeidsovereenkomst. Daardoor is de inhoud van het 
pensioenrecht voor de individuele deelnemer een gegeven; het is niet 
individueel onderhandelbaar. 
- De deelnemer kan niet vrij beschikken over het voor hem opgebouwde 
pensioenvermogen; de beschikkingsmacht berust bij het pensioen-
fonds. Er is geen bestedingsvrijheid voor de deelnemer: het vermogen 
dat is opgebouwd voor het pensioen kan uitsluitend voor de pensioen-
voorziening worden aangewend. 
- Het pensioen is verkrijgbaar ongeacht individuele verzekeringstech-
nische risico's zoals leeftijd en gezondheid. De premie is voor al diege-
nen die deelnemen aan dezelfde pensioenregeling gelijk ("doorsnee-
premie"). Deelname aan een pensioenregeling is voor de overgrote 
meerderheid van de bevolking verplicht. Hierdoor kunnen verzeke-
rings- en beleggingsrisico's worden omgeslagen over generaties. 
- Het pensioenproduct biedt bescherming tegen inflatie: idealiter wor-
den pensioenrechten jaarlijks verhoogd met een percentage dat gerela-
teerd is aan de loon- of prijsinflatie. Dit is het onderscheidende ken-
merk: een verzekerd loongerelateerd geïndexeerd pensioeninkomen 
is niet te koop op financiële markten.11 
10 HR 20 februari 2004, NJ 2005,493; JOR 2004/157 (DSM-Fox). Vgl Maatman (2004), 
§2.5. 
11 Vgl. Van de Poel en Ponds (2003), ρ 168-170 
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Deze bescherming kan niet worden losgezien van "een zekere mate 
van onzekerheid" die inherent is aan het pensioenproduct. Pensioen-
rechten worden gekenmerkt door een zekere voorwaardelijkheid, anders 
dan bijvoorbeeld een vordering uit een levensverzekering of een vor-
dering op een bank. Het extra risico aan de zijde van de begunstigde 
stelt de wederpartij (het pensioenfonds) in staat om meer risico te ne-
men met zijn beleggingsbeleid. Met het daarbij horende hogere rende-
ment kan de indexatie van het pensioen worden gefinancierd.12 
- De pensioenovereenkomst heeft een extreem lange looptijd. Een duur 
van 60 jaar is geen uitzondering, uitgaande van de werknemer die ge-
durende 40 jaren pensioen opbouwt en 20 jaar pensioen geniet. De lan-
ge looptijd impliceert dat contractspartijen met zekerheid van doen 
krijgen met onvoorziene omstandigheden die noodzaken tot tussentijd-
se wijziging van een contract. Het vooruitzicht dat de spelregels zullen 
wijzigen, zet de relatie tussen contractspartijen op voorhand onder 
druk.13 Die wordt nog versterkt onder invloed van overheidsingrijpen. 
Pensioen en pensioenfinanciering worden ingezet als sturingsinstru-
menten voor macro-economische of sociale politiek. Daarnaast blijkt 
het in politieke verhoudingen moeilijk belangen veilig te stellen die 
generaties overspannen. 
5. Een financieel product? 
Daar hoort een vraagteken bij. Is het een product van sociale zekerheid of 
een financiële dienst die zijn oorsprong vindt in een overeenkomst naar 
burgerlijk recht?14 Is het een door de overheid georganiseerde, gereguleer-
de en verplicht gestelde voorziening (vergelijkbaar me t een volksverzeke-
ring als de AOW), of is de totstandkoming overgelaten aan de contracts-
vrijheid? 
12 Vgl. Goslings (2005) Zie ook Davis (2002). Hier botsen mogelijk individuele prefe-
renties. Geven deelnemers de voorkeur aan een onzekere aanspraak op een hoge 
uitkering of een zekere aanspraak op een lage uitkering? Vgl. Ponds (2005), p. 114: 
"Het kan voor velen van de deelnemers aantrekkelijk zijn om te streven naar "min-
der aanspraken maar zeker" in plaats van "naar verwachting evenveel aanspraken 
maar onzeker". 
13 Vgl. artikel 6:258 BW. Economen spreken in dit verband over een onvolledig of im-
pliciet contract. "Een dergelijk contract leidt in de praktijk snel tot conflicten over 
de toedeling van mee- en tegenvallers en ook tot beleidsinertie ingeval van een 
slechte financiële situatie", aldus Ponds (2003). Zie ook Van Ewijk en Van de Ven 
(2002), § 6. 
14 Nader over de pensioenovereenkomst. Maatman (2004), § 2.5 en 2.6. 
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Het antwoord luidt geen van beide, het pensioen heeft een hybride karak-
ter.13 Het komt tot stand in vrije, veelal collectieve onderhandelingen over 
arbeidsvoorwaarden tussen werkgever(s) en werknemersorganisaties. De 
wetgever moedigt partijen aan om een pensioenregeling te treffen (onder 
meer door de fiscaal bevoorrechte behandeling van pensioenen) maar ver-
plicht daartoe striktgenomen niet. Anders dan bij een volksverzekering 
is het niet zo dat alle burgers een pensioenregeling genieten.16 Mââr, zegt 
de wetgever, als u, werkgevers en werknemers, een pensioenregeling 
treft, dan zal die moeten beantwoorden aan de wettelijke eisen, zodat ge-
wekte verwachtingen worden waargemaakt.17 Oók als een werkgever een 
toezegging doet en zich niet bewust is van de financiële moeilijkheden, 
die de uitvoering van een dergelijke toezegging zal opleveren. Oók ten 
aanzien van de jonge werknemer die onvoldoende animo heeft om voor 
zijn oude dag maatregelen te nemen. Aldus de toenmalige staatssecretaris 
Van Rhijn tijdens de kamerbehandeling van de PSW in 1952.1B Als er een 
pensioenregeling is, wordt ook de deelname aan die pensioenregeling 
wettelijk verplicht gesteld.19 
Het onderscheid tussen product van sociale zekerheid en financieel 
product is niet zonder betekenis. Het werkt door in: 
- de ordening van het toezicht. 
Zullen het pensioenproduct en het pensioenfonds onderworpen zijn 
aan de Wet financieel toezicht ("Wft")? Neen, zegt de regering.20 
- de bevoegheid van de toezichthouder. 
Vallen pensioenproduct en pensioenfonds onder het toezicht van de 
AFM? Gedeeltelijk, antwoordt de regering.21 
15 Zie ook Van Ewijk en Van de Ven (2002). 
16 Zelfstandigen zijn uiteraard uitgezonderd. Onder de werknemers bouwt meer dan 
90% van de werknemers tussen 25 en 65 jaar ouderdomspensioen op. Het percen-
tage dat geen pensioenregeling heeft, wordt aangeduid als "witte vlek". Vgl. Kamer-
stukken II, 30 413, nr. 3, p. 31. 
17 Kamerstukken II, 1730, nr. 3, p. 5-6. 
18 Handelingen I, 51/52, 1730, p. 870. 
19 Er wordt onderscheid gemaakt tussen de kleine en de grote verplichtstelling. De 
kleine verplichtstelling wil zeggen dat werknemers voor wie een pensioenregeling 
geldt, in beginsel verplicht zijn om aan deze regeling deel te nemen. De grote ver-
plichtstelling betekent dat voor veel bednjfstakpensioenfondsen en voor alle be-
roepspensioenfondsen een verplichting geldt voor alle werkgevers in een bepaalde 
bedrijfstak, respectievelijk voor alle beroepsgenoten in een bepaalde beroepsgroep, 
om deel te nemen aan het pensioenfonds. 
20 Regels met betrekking tot de financiële markten en het toezicht daarop (Wet op het 
financieel toezicht), Kamerstukken II, 29 708, nr. 4, p. 5. 
21 Artikel 137 Pensioenwet. 
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- de politieke verantwoordelijkheid voor pensioenen en pensioenfond-
sen. 
Is de Minister van SZW of de Minister van Financiën verantwoorde-
lijk? De Minister van SZW, lijkt de regering te zeggen, maar de compe-
tentiestrijd tussen de beide ministers treedt regelmatig aan het licht.22 
Zij heeft ook gevolgen voor de discussie over pension fund governance. 
Is het pensioenfonds primair een sociale instelling dat onder bestuur van 
werkgevers en werknemers "solidariteit organiseert", of is het een finan-
ciële instelling sui' generis die als professionele institutionele belegger ope-
reert op financiële markten? Dat heeft gevolgen ten aanzien van professio-
naliteit, toezicht en verantwoording. 
De regering hinkt op twee gedachten. Een citaat uit het nader rapport 
van de regering naar aanleiding van het advies van de Raad van State 
("RvS"): 
"In het wetsvoorstel is ervoor gekozen om pensioenfondsen niet aan te merken als 
financiële onderneming. (...) Dit neemt niet weg dat pensioenfondsen als financiële 
ondernemingen kunnen worden beschouwd " 
Het hybride karakter van het pensioen laat onverlet dat het zwaartepunt 
volgens mij verschuift in de richting van een financieel product. 
De gevolgen van de pensioencrisis hebben bevestigd dat de inhoud 
van het pensioenrecht allerminst vaststaat of wordtbepaald door de over-
heid maar voorwerp is van onderhandelingen (weliswaar in collectieve 
onderhandelingen, maar toch...). Een tot voor kort breed gedragen gevoel 
van: "het zal wel goed komen met mijn pensioen" is aan het wankelen. 
Een hoog percentage werkenden verwacht een pensioen te krijgen dat ge-
lijk is aan ongeveer 70% van het laatst verdiende loon. Vanaf 2010 zal 
meer en meer blijken dat die veronderstelling veel te optimistisch is.2A 
De toenemende arbeidsmobiliteit vestigt de aandacht op individuele 
waarde-overdrachten en de gelijkwaardigheid van pensioenregelingen. 
Het pensioen is een wezenlijke factor in onze individuele financial plan-
ning, naast de waarde van onze woning, de hypotheek, de spaarrekening, 
de kapitaalsverzekering en onze beleggingen in effecten. Het belang daar-
van zal naar mijn verwachting meer en meer worden onderkend. Helaas 
echter is het voor velen een onzekere factor. Het pensioen als betrouwbaar 
22 Kamerstukken II, 30 413, nr. 4; Handelingen II (15 maart 2005), 593840-593841. Zie 
ook Kamerstukken II, 28 122, nr 11. 
23 Kamerstukken II, 29 708, nr. 4, p. 5. Zie ook het "debat" tussen de regering en de 
RvS bij de Pensioenwet, Kamerstukken II, 30 413, nr. 4. 
24 Brouwer (2006). 
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financieel product kan volgens mij worden verbeterd. Dat is niet alleen 
een individueel maar ook een maatschappelijk belang. Onzekerheid over 
het pensioenresultaat kan leiden tot (wellicht onnodige) "voorzorgsbespa-
ringen" door consumenten, hetgeen destabiliserend kan werken voor de 
economie.25 
6. Solvabiliteitsproblemen in 2002: achtergronden 
De onzekerheid die aan de pensioenovereenkomst inherent is, werd ma-
nifest aan het begin van deze eeuw. Dit gebeurde in hoofdzaak onder in-
vloed van twee factoren. 
- Door de instortende aandelenkoersen in 2001 en 2002 zijn de reserves 
van pensioenfondsen uitgehold. Actuarieel berekende overschotten 
sloegen om in tekorten. Er kon niet langer op worden vertrouwd dat 
de beleggingen van het pensioenfonds toereikend zijn om de verwach-
tingen van de begunstigden waar te maken. 
- Onder invloed van nieuwe waarderingsmaatstaven ("fair value ac-
counting)" moesten de verplichtingen van het pensioenfonds op ande-
re wijze worden gewaardeerd. Thans worden pensioenverplichtingen 
niet langer contant gemaakt tegen een vaste rekenrente van 4% maar 
tegen een rentepercentage, gerelateerd aan de fluctuerende marktren-
te.26 Aangezien de marktrente op het moment van de introductie van 
deze regels lager was dan 4%, nam de actuele waarde van de pensioen-
verplichtingen geweldig toe. Gelijktijdig bleven de beleggingsresulta-
ten achter bij de verwachtingen.27 Hierdoor daalde de zogeheten dek-
kingsgraad pijlsnel in de richting van het wettelijk minimum van 
100%.28 
7. Toezichthouder grijpt in: 30/09/2002 
In september 2002 grijpt de PVK in. Zij vaardigt nieuwe beleidsregels uit 
waarin zij pensioenfondsen maant de 100% kapitaaldekking van de pen-
sioenverplichtingen met spoed te herstellen. Daarnaast moet elk pen-
25 Brouwer (2006) 
26 Nader daarover Maatman (2004), § 2.8 
27 Waren zelfs negahef in 2001 (- 2,8%) en 2002 (- 8,1%) Bron WM Company 
28 De Pensioen- en spaarfondsenwet ("PSW") schrijft voor dat de verplichtingen van 
het pensioenfonds worden gefinancierd volgens het systeem van kapitaaldekking 
("funding"). Volgens artikel 9a PSW moeten de bezittingen van een pensioenfonds 
tezamen met de te verwachten inkomsten, toereikend zi)n ter dekking van de uit 
de statuten en reglementen voortvloeiende pensioenverplichtingen De financie-
ringslast van de pensioenrechten mag niet worden verschoven naar de toekomst 
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sioenfonds een reserve aanhouden ter grootte van 5% voor het opvangen 
van "niet expliciet gekwantificeerde risico's". Daarenboven vraagt de PVK 
dat het pensioenfonds buffers vormt om bepaalde waardedalingen van de 
beleggingen in aandelen en vastrentende waarden te kunnen opvangen. 
De buffers dragen eraan bij dat door het pensioenfonds "ook in een perio-
de van aanhoudend zwakkere beleggingsresultaten een stabiel beleid kan 
worden gevoerd".29 
Deze beleidsregels monden uit in een waarschuwing aan het adres van 
het pensioenfondsbestuur: 
"U, als bestuur van een fonds, bent primair verantwoordelijk voor de gezonde fi-
nanciële opzet en positie van het fonds en voor de met het oog daarop te nemen 
maatregelen. Het is aan u om ervoor te zorgen dat de middelen van het fonds toe-
reikend zijn om de verplichtingen van het fonds en de noodzakelijke reserves en 
buffers om risico's op te kunnen vangen te dekken. (...) De PVK toetst in haar rol 
van toezichthouder de financiële opzet en positie van het fonds en de maatregelen 
die u, als bestuur, neemt. (...) Indien de vermogenspositie ook met toepassing van 
de normale sturingsmiddelen ontoereikend blijft, dient u de PVK onverwijld te in-
formeren en aanvullende maatregelen te treffen om het evenwicht binnen een aan-
vaardbare termijn te herstellen. Bij de te nemen maatregelen zullen de wettelijke en 
overige bepalingen alsmede de statuten en reglementen in acht moeten worden ge-
nomen. Deze maatregelen moeten worden vastgelegd in een plan van aanpak dat 
onze goedkeuring behoeft." 
8. Beleidsregels resulteren in "financieel toetsingskader" 
In de afgelopen jaren zijn deze beleidsregels op onderdelen aangepast en 
zijn de details nader uitgewerkt. Het in 2002 gepresenteerde raamwerk is 
echter in stand gebleven. De beleidsregels zijn uitgemond in het Finan-
cieel Toetsingskader ("FTK") dat op 1 januari 2007 voor pensioenfondsen 
van kracht wordt.31 
Het FTK is verwerkt in hoofdstuk 6 van de Pensioenwet. Doelstelling 
van het FTK is dat begunstigden "er met een hoge mate van zekerheid op 
(...) kunnen vertrouwen dat het pensioenfonds het overeengekomen pen-
sioen ook daadwerkelijk kan uitkeren."12 Pensioenfondsen zullen activa 
en passiva moeten waarderen tegen actuele waarde ("fair value"). Er zijn 
nieuwe maatstaven geïntroduceerd ter beoordeling van de financiële posi-
29 Vgl. voor de details omtrent de gewenste buffers de PVK Beleidsregel d.d. 30 sep-
tember 2002 en daarop volgende toelichtingen, te downloaden via www.dnb.nl. 
30 De brief kan worden gedownload van www.dnb.nl. 
31 Vgl. Kamerstukken II, 29 294 nr. 11 voor het FTK op hoofdlijnen. Een aantal pen-
sioenfondsen, waaronder ABP, past het FTK vrijwillig toe met ingang van 1 januari 
2006. 
32 Kamerstukken II, 30 413, nr. 3, p. 83. 
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tie van een pensioenfonds. Er wordt onderscheid gemaakt tussen (i) een 
minimaal vereist eigen vermogen en (ii) het vereist eigen vermogen waar-
over een pensioenfonds moet kunnen beschikken. 
Het vereist eigen vermogen is gebaseerd op de kans op onderdekking. 
De hoogte daarvan is zodanig dat met een zekerheid van 97,5% wordt 
voorkomen dat het pensioenfonds binnen een jaar over minder waarden 
beschikt dan de technische voorzieningen. Anders gezegd: er mag een 
kans zijn van eens in de 40 jaar dat de dekkingsgraad onder het niveau 
van 100% daalt.13 De wetgever is van mening dat met deze solvabiliteiteis 
de nakoming van de onvoorwaardelijke pensioenverplichtingen voldoen-
de is veiliggesteld.14 
Het FTK brengt mee dat een doorsnee pensioenfonds moet beschikken 
over een dekkingsgraad van circa 130%; het vereist eigen vermogen is 
30%. Naarmate een pensioenfonds met meer risico's belegt, moet het ver-
eist eigen vermogen groter zijn. Als het pensioenfonds niet beschikt over 
het vereist eigen vermogen zal hij een langetermijnherstelplan moeten op-
stellen. Dat moet resulteren in herstel van de dekkingsgraad binnen ten 
hoogste 15 jaren. 
Het minimaal vereist eigen vermogen is constant. Elk pensioenfonds 
moet eigen vermogen aanhouden ter grootte van 5% van de technische 
voorzieningen. Deze buffer dient om niet gekwantificeerde risico's te kun-
nen opvangen. De dekkingsgraad dient derhalve minimaal 105% te zijn. 
Als het pensioenfonds niet meer voldoet aan deze eis moet het een korte-
termijnherstelplan maken. Het resultaat daarvan moet zijn dat de dek-
kingsgraad binnen een jaar op een niveau van ten minste 105% is ge-
bracht.35 
33 De betrouwbaarheid van deze maatstaf is betrekkelijk. De verwachting is gebaseerd 
op een stochastisch proces waarbij de parameters gevoed worden door historische 
grootheden. In hoeverre die representatief zijn voor de toekomst is onzeker. Vgl 
Willemse en Wolthuis (2005): "Voordat waargenomen is hoe vaak een werknemer 
gemiddeld met een onderdekking wordt geconfronteerd, zijn vele generaties ver-
streken. Vanwege het gebrek aan empirische toetsing zijn kansen hier slechts ab-
stracte mentale concepten die nergens naar verwijzen en het gebruik ervan is prak-
tisch betekenisloos." Zie ook hun bijdrage in TPV 2005-3: "Een prakhsche betekenis 
van de zekerheidsmaatstaf voor pensioenfondsen". Zie ook Goslings (2005), p. 372. 
34 Vgl. Kamerstukken II, 28 294, nr 11 en Kamerstukken II, 30 413, nr 3, p. 84-86 
35 Deze eisen gaan verder dan de Pensioenrichtlijn. Artikel 16 Pensioenrichtlijn be-
paalt dat een herstelplan moet worden ingediend als het pensioenfonds over "on-
voldoende" activa beschikt om de technische voorzieningen met betrekking tot het 
geheel van de door haar uitgevoerde pensioenregelingen te dekken. In samenhang 
met artikel 15 Pensioenrichtlijn wijst dit veeleer op de noodzaak een herstelplan in 
te dienen als de dekkingsgraad 100% onderschrijdt. Voorts vloeit uit de Pensioen-
richtlijn niet voort dat het herstelplan reeds binnen één jaar effect sorteert. Zie ook 
Kamerstukken II, 30 413, nr. 3 p. 89. 
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Zowel het kortetermijn- als het langetermijnherstelplan moeten door het 
pensioenfonds ter "instemming" worden ingediend bij de toezichthou-
der.16 
9. Toezichthoudersaansprakelijkheid 
Tot aan 2002 werd het toezicht van de PVK door pensioenfondsen en ver-
zekeraars als betrekkelijk mild ervaren. Men had geen hoge pet op van de 
kwaliteit van het toezicht door PVK.37 De pensioenfondssector was dan 
ook verbijsterd door de daadkracht die de PVK in 2002 ten toon spreidde. 
Dit ingrijpen is fel bekritiseerd.1" De economen Teulings en De Vries 
schreven in 2003 over een "redeloze toezichthouder", "een instantie die 
prudentie op microschaal predikt, maar macro-economisch verderf zaait." 
Zij vervolgen met: 
"Als het een beet]e tegenzit is de komende stagnatie van de Nederlandse economie 
te wijten aan het verkeerde Calvinisme van actuarissen die krampachtig vasthou-
den aan schijnzekerheden Afgelopen weken berichtten de media dat de werkne-
mers er het komende jaar in recle termen twee procent op achteruit gaan door de 
hogere pensioenpremies Dit komt voornamelijk doordat de pensioenfondsen door 
de PVK gedwongen worden op korte termijn de onderdekking weg te nemen " 
Hun artikel mondt uit in de conclusie: 
"Pensioenfondsen kampen met een tijdelijke onderdekking De eis om deze onder-
dekking zo snel mogelijk ongedaan te maken leidt tot serieuze welvaartsvernieh-
ging op zowel de korte als de lange termijn " 
Dergelijk harde bewoordingen nodigen uit om het ingrijpen van de toe-
zichthouder te beoordelen vanuit juridische optiek. Dit temeer daar de 
toetsing van het gedrag van toezichthouders recent is uitgegroeid tot een 
belangrijk juridisch aandachtsgebied.40 Het ingrijpen door de PVK in 2002 
vormt aldus een interessante "case-study". In dat kader rijzen de volgende 
vragen: 
36 Artikel 126 lid 2 resp 128 hd 2 Pensioenwet 
37 Schriftelijke bronnen zijn schaars De Koning (2002) vormt een mooie illustratie 
38 Vgl "Bejaarde toezichthouder krijgt tandjes" in De Volkskrant van 5 oktober 2002, 
"Harde aanpak PVK kost staat 8 miljard" in De Volkskrant van 10 november 2002 
Zie ook de gezamenlijke brief van OPF en VB d d 30 oktober 2002, www vvb nl 
39 Teulings en De Vries (2003) Zij herhalen hun kritiek (in vriendelijker bewoordin-
gen) in Teulings en De Vries (2005) 
40 Harthef (2005) spreekt in dit verband over toezichthoudersaansprakelijkheid, "een 
nieuwe loot aan de stam van het aansprakelijkheidsrecht" 
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- Was de PVK bevoegd tot ingrijpen? 
- Was de PVK verplicht om van haar bevoegdheden gebruik te maken? 
- Heeft de PVK op de juiste wijze ingegrepen? 
- Welke gevolgen heeft het ingrijpen door de PVK gehad voor het pen-
sioenproduct en voor het prudentieel- en gedragstoezicht op pensioen-
fondsen? 
In het navolgende zal ik deze vragen beantwoorden. 
10. Was de PVK bevoegd tot ingrijpen? 
Over de bevoegdheid tot ingrijpen bestaat weinig reden tot twijfel. Ik ver-
wijs kortheidshalve naar de analyse van Lutjens.41 Artikel 9a PSW vereist 
een 100% kapitaaldekking van de pensioenverplichtingen. De PVK is op 
grond van artikel 20 PSW belast met het toezicht op de uitvoering van de 
PSW. Uit dien hoofde kan zij regels stellen die erop zijn gericht het vereis-
te van de kapitaaldekking te handhaven. Dit zijn beleidsregels in de zin 
van artikel 4:81 Algemene wet bestuursrecht. De PVK beschikt voorts 
over het instrumentarium om de naleving van die beleidsregels af te 
dwingen. 
11. Was de PVK verplicht haar bevoegdheden te gebruiken? 
Deze vraag is lastiger. De PVK had in 2002 meer dan voldoende reden om 
zich zorgen te maken. Het springen van de internet-bubble, terreur (9/11) 
en boekhoudschandalen volgen elkaar op. Beurskoersen blijken elke dag 
een lager dieptepunt te kunnen bereiken. De solvabiliteitsverhoudingen 
van pensioenfondsen en verzekeraars staan onder druk. De PVK staat 
voor de vraag of en hoe zij moet ingrijpen. Een nijpende kwestie, ook om-
dat de PVK sinds 1993 wordt achtervolgd door de Vie d'Or-affaire. Hof 
Den Haag heeft geoordeeld dat de PVK onverwijld had moeten ingrijpen 
bij Vie d'Or, in het belang van bestaande en toekomstige polishouders. De 
PVK had een stille bewindvoerder moeten benoemen, doch heeft dit na-
gelaten. Volgens het Hof heeft de PVK aldus niet gehandeld zoals van 
een redelijk handelend toezichthouder mocht worden verwacht. Dit na-
laten van de PVK is volgens het Hof onrechtmatig ten opzichte van de 
polishouders van Vie d'Or.42 De gevolgen van deze uitspraak kunnen 
41 Vgl Lutjens (2002) 
42 Hof Den Haag 27 mei 2004, JOR 2004/206 
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vérstrekkend zijn voor het leerstuk van de toezichthoudersaansprakelijk-
heid.43 
Het ligt voor de hand te concluderen dat de ervaringen in de Vie d'Or-
affaire de PVK heeft aangezet tot extra scherpte. In de juridische literatuur 
wordt dit aangevoerd als één van de argumenten die pleiten voor aan-
sprakelijkheid voor de gevolgen van overheidstoezicht. De Minister van 
Financiën onderschrijft die opvatting: 
"Het aansprakelijkheidsrecht heef t als funche dat deelnemers aan het rechtsverkeer 
scherp worden gehouden Indien er desondanks ongelukken gebeuren, zorgt het 
aansprakelijkheidsrecht ervoor dat de veroorzaker de schade betaalt. Dit geldt voor 
alle deelnemers aan het rechtsverkeer, dus ook voor toezichthouders." 
In de juridische literatuur zijn in de afgelopen jaren criteria geformuleerd 
op basis waarvan het gedrag van een toezichthouder kan worden getoetst. 
Van Rossum en Giesen hebben daarover uitvoerig geschreven.4' Volgens 
Van Rossum zijn de volgende gezichtspunten relevant: 
a. doel en aard van het toezicht; 
b. de bevoegdheden waarover de toezichthouder beschikt;46 
c. de vraag of hij zijn toezichtinstrumentarium voldoende heeft benut; 
d. de vraag of hij aan zijn onderzoeksplicht heeft voldaan.47 
Deze criteria helpen ons het ingrijpen door de PVK in 2002 te toetsen, om 
te beoordelen of de PVK heeft gehandeld zoals een redelijk handelend 
toezichthouder betaamt. 
a. Doel en aard van het toezicht 
De regering zet het doel van het toezicht uiteen in de memorie van toelich-
ting bij de Pensioenwet: 
"Het doel van het toezicht is het controleren en handhaven van de naleving van de 
wettelijke regels. Daarnaast voorziet het toezicht in een extra waarborg voor een 
rechtmatige en prudentiele uitvoering van pensioenregelingen in het belang van de 
43 De uitspraak kan ook uitstralingseffecten krijgen naar andere debacles in de finan-
ciële sector, bijv. de ondergang van Van der Hoop Bankiers N.V. Er is echter beroep 
in cassatie aanhangig van het Vie d'Or-arrest. Zie ook Van Ravels (2004); Rb. Am-
sterdam 16 augustus 2005, NJ 2005, 535 (Befra) waarover Van der Vlies (2006). 
44 Antwoord op kamervragen bij brief d.d. 11 oktober 2005, Kamerstukken II, 2005-
2006, nr. 148. 
45 Van Rossum (2005) en Giesen (2005). 
46 Vgl. Van Dijk (2003). 
47 Van Rossum (2005), ρ 26. 
48 Het is zachtstgezegd opmerkelijk dat dit wordt geformuleerd als een op zichzelf 
staande doelstelling. 
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aanspraak- en pensioengerechtigden aan die regelingen en van werkgevers en 
werknemers als bijdragende partijen. Steeds dient verzekerd te zijn dat de pen-
sioenrechten van de aanspraak- en pensioengerechtigden ook daadwerkelijk tot 
effectuering kunnen komen en dat pensioenui tvoerders zich aangaande hun risico's 
en verplichtingen prudentieel gedragen." 
Wat pensioenrechten betreft was dit ook bij de totstandkoming van de 
PSW in 1950 de belangrijkste doelstelling. De kamerstukken zijn daarover 
heel expliciet.™ Aangenomen mag worden dat het ook in 2002 erom ging 
de voldoening van pensioenrechten veilig te stellen.'51 
Was er reden om te twijfelen of pensioenfondsen daartoe op langere 
termijn in staat zouden zijn? 
De vooruitzichten waren somber. Als gevolg van aanhoudende koers-
dalingen op de aandelenmarkten waren de buffers van veel pensioen-
fondsen uitgeput. Het systeem van kapitaaldekking, de belangrijkste wet-
telijke waarborg voor de financiering van het pensioen, werd acuut be-
dreigd.52 De PVK had voldoende aanleiding om aan te nemen dat de te-
ruglopende dekkingsgraad van pensioenfondsen te zijner tijd de nako-
ming van pensioenverplichtingen in gevaar zou kunnen brengen. 
Wat betreft de aard van het toezicht. In de literatuur wordt verdedigd dat 
van een gedragstoezichthouder zoals de AFM een actievere rol wordt ver-
wacht dan van de toezichthouder zoals de PVK die met een zekere mate 
van terughoudendheid de naleving van de wettelijke normen achteraf 
toetst. In zijn algemeenheid lijkt mij die stelling onjuist.53 Maar mijns in-
49 Kamerstukken II, 30 413, nr. 3, p. 127. Er zit een zekere spanning in de gekozen be-
woordingen. Het woord "doelstelling" duidt terecht op ambitie, in de zin van: alle 
inspanningen moeten daarop zijn gericht. Dat staat echter op gespannen voet met 
de harde woorden": "Steeds dient verzekerd te zijn ...". Met Lutjens (2002) ben ik 
van mening dat "uitkeringszekerheid" niet goed past bij een pensioenfonds. Zie ook 
Lutjens (2005) en Maatman (2004), § 4.3. 
50 Kamerstukken II, 1703, nr. 3, p. 5-6 en 8 (toelichting bij artikel 13). 
51 Vgl. Kamerstukken II, 28 122, nr. 5, p. 15 en nr. 18. Zie ook Van Dijk (2003), p. 189-
190 en HR 12 maart 2004, NJ 2004, 636: "Hoofddoel van de PSW is immers te waar-
borgen dat de aan een werknemer gedane pensioentoezegging zoveel mogelijk ge-
stand wordt gedaan." 
52 Zie bijv. Het Financieele Dagblad van 25 juli 2002: "200 pensioenfondsen door grens 
gezakt." 
53 Soms gaat fout gedrag vooraf aan solvabiliteitsproblemen, denk bijvoorbeeld aan 
de aanbieders van effectenlease In dat geval zal de gedragstoezichthouder eerder 
moeten ingrijpen dan de prudentiële toezichthouder. Maar het omgekeerde is ook 
denkbaar Zolang de solvabiliteit op orde is (de prudentieel toezichthouder vol-
doende scherp is) heb ik als belanghebbende een goede kans dat mijn vordering 
wordt voldaan. De primaire reactie is toch vaak: krijg ik "mijn" geld terug? De vraag 
naar het gedrag van de financiële instelling en het gedragstoezicht komt op de 
tweede plaats 
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ziens word t terecht aangenomen dat ook voor "achteraf-toezicht" geldt dat 
de toezichthouder bloot staat aan aansprakelijkheid als hij ondanks duide-
lijke signalen van ernstige wetovertreding niet heeft ingegrepen.'''' 
b. De bevoegdheden waarover de toezichthouder beschikt 
De PVK heeft de pensioenfondsen onder druk gezet om gebruik te maken 
van de hun ten dienste staande sturingsmiddelen om de dekkingsgraad 
te beïnvloeden. Die sturingsmiddelen vallen uiteen in (i) aanpassing van 
het premieniveau, (ii) aanpassing van de indexatie (de pensioenovereen-
komst) en (iii) aanpassing van het beleggingsbeleid. De pensioenfondsen 
hebben daaraan gevolg gegeven, beseffend dat de PVK over de bevoegd-
heden beschikt om de inzet van die middelen af te dwingen. Bovendien 
hadden (en hebben) alle betrokken partijen er belang bij dat pensioen-
fondsen niet worden gedwongen tot toepassing van de "saneringsrege-
ling" als ultiem sturingsmiddel: korting van de pensioenrechten om het 
evenwicht tussen activa en passiva te herstellen." 
c. De vraag of hij zijn toezichtsinstrumentarium voldoende heeft benut 
De PVK heeft beleidsregels uitgevaardigd teneinde de wettelijk vereiste 
kapitaaldekking te handhaven. De PVK beschikt over het instrumenta-
rium om de naleving van haar toezichtmaatregelen af te dwingen. Daar-
toe voorziet de PSW in een "escalerend proces" waarbij de PVK steeds 
zwaarder geschut in stelling kan brengen.56 Voor zover mij bekend heeft 
de PVK dat niet hoeven doen. De pensioensector heeft vrijwillig gevolg 
gegeven aan de beleidsregels, beseffend dat daartegen geen kruid is ge-
wassen. 
De PVK legt de verantwoordelijkheid voor de handhaving van de kapi-
taaldekking neer bij de besturen van de pensioenfondsen. Dat is om twee 
redenen opmerkelijk. 
In de eerste plaats omdat de dreigende inbreuk op de vereiste wettelij-
ke solvabiliteitsverhouding in hoge mate veroorzaakt werd door een van 
54 Van Rossum (2005), p. 68-70. 
55 De "saneringsregeling" ligt besloten in artikel 7 lid 1 sub i. PSW. Strikt genomen 
heeft het pensioenfonds de bevoegdheid die toe te passen, waardoor het altijd in 
staat is evenwicht te creëren tussen de activa- en passivazijde van de balans Het 
lijkt mij terecht dat de PVK het daarop niet heeft laten aankomen. Dat zou het ver-
trouwen in het pensioenproduct en het toezicht grote schade toebrengen. De sane-
ringsregeling is ook opgenomen in artikel 122 Pensioenwet. 
56 Vgl. mijn noot onder Hof Amsterdam (OK) 13 mei 2004, JOR 2004/203 (Snelre-
waard). 
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buiten komend onheil. De neergang op de financiële markten, in combina-
tie met de introductie van nieuwe boekhoudmethoden en de lage markt-
rente waren schadeveroorzakende gebeurtenissen die amper, "if at all", 
aan het pensioenfonds konden worden verweten of toegerekend.57 
In de tweede plaats omdat artikel 9a PSW (waarin de eis tot kapitaal-
dekking van de pensioenverplichtingen is opgenomen) geen normadres-
sant bevat. Het ligt weliswaar voor de hand dat die eis zich in de eerste 
plaats richt tot de pensioenfondsen, maar denkbaar is dat de norm mede 
de toezichthouder zélf betreft. 
Door pensioenfondsbesturen voor te houden dat "primair" zij verant-
woordelijk zijn voor handhaving van de dekkingsgraad, heeft de PVK 
zich gepositioneerd als "zijdelingse laedens", degene op wie hooguit een 
afgeleide verantwoordelijkheid en aansprakelijkheid kan rusten.58 
57 Mogelijk is er wel een eerstegraadsdader als het onheil (onderschnjding van de 
minimum dekkingsgraad) zich voltrekt en het pensioenfonds nalaat de dekkings-
graad te herstellen door toepassing van de saneringsregeling Daarmee wordt de 
schade echter niet afgewend (integendeel - zij wordt manifest) Bovendien moet de 
saneringsregeling worden beschouwd als een ultimum remedium In dat geval zal 
de toezichthouder worden verweten dat hij heeft nagelaten eerder in te grijpen 
58 Giesen (2005), ρ 38 en 41 gaat ervan uit dat op een financiële toezichthouder altijd 
een afgeleide verantwoordelijkheid rust, omdat er in alle gevallen een eerstverant-
woordelijke is voor de schade, een "primaire dader" Dat is degene die de schade 
eigenlijk heeft toegebracht, "degene die causaal gezien de grootste "fout' heeft ge-
maakt " Zie ook Van Rossum (2005), ρ 91 "De mogelijke aansprakelijkheid van de 
toezichthouder vindt met haar directe oorsprong in eigen handelen ( ) maar is 
terug te voeren op het handelen van een ander In dit verband wordt wel gesproken 
van een 'afgeleide aansprakelijkheid' van de toezichthouder als 'zijdelingse lae­
dens' 
Hartlief (2004) lijkt bereid een verdergaande aansprakelijkheid van toezichthouders 
te aanvaarden, in die gevallen waarin de toezichthouder een 'zelfstandig' verwijt 
treft Datlijktmij terecht Ikachthetdenkbaardatdetoezichthouderonderomstan­
digheden een verdergaande verantwoordelijkheid heeft (en mogelijk verdergaand 
aansprakelijk is) dan het subject van toezicht De verantwoordelijkheid van een 
financieel toezichthouder gaat immers verder dan het houden van toezicht op indi­
viduele financiële instellingen De toezichthouder heeft ook een verantwoordelijk-
heid ten aanzien van het financiële bestel Hij is, voor zover dat in zijn vermogen 
ligt, gehouden om de betrouwbaarheid van een financiële sector (bijv het pensioen-
stelsel), van financiële markten zelfs, te waarborgen Dat is een van de doelstellin-
gen van het effectenrecht, het prudentieel toezicht en daarmee ook een verantwoor-
delijkheid van de toezichthouder Anders gezegd het is denkbaar dat de toezicht-
houder zelfstandig verantwoordelijk is, zonder dat een eerstegraadsdader kan wor-
den aangewezen Er is onheil dat zich onttrekt aan het beheersingsvermogen van 
individuele financiële instellingen maar dat wel kan worden afgewend door de toe-
zichthouder, vanwege zijn verderreikende invloed Vgl ook de Minister van SZW 
(politiek verantwoordelijk voor het toezicht op pensioenfondsen) die "systeemver-
antwoordelijkheid" aanvaardt voor het pensioenstelsel, Kamerstukken II, 30 413, 
nr 3, ρ 124-126 en nr 4, ρ 11-13 Zie voor een enigszins andere invalshoek Ver­
maat (2000), ρ 9 
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Ook als het pensioenfonds en de toezichthouder geen mogelijkheid heb-
ben om het naderend onheil af te wenden, mag van hen worden verwacht 
dat zij adequaat reageren Ook al zijn ze met bij machte om economisch 
herstel af te dwingen, zij kunnen wel bijdragen aan een billijke verdeling 
van de lasten indien sprake is van langdurige economische tegenwind 
Die verantwoordelijkheid weegt temeer zwaar, omdat de begunstigden 
zelf niet in staat zijn beschermende maatregelen te treffen De deelnemers 
van een pensioenfonds hebben immers geen keuzemogelijkheid, deelne-
ming aan een pensioenregeling is in de regel verplicht Gepensioneerden 
kunnen evenmin weglopen van het pensioenfonds, zij zijn en blijven in 
hun levensonderhoud van het pensioenfonds afhankelijk De begunstig-
den zijn derhalve overgeleverd aan de bescherming die het pensioenfonds 
- als trustee - en de toezichthouder hun bieden " 
Als blijkt dat de gevolgen van het onheil een of meer categorieën van 
belanghebbenden onevenredig zwaar treffen, dan is het aan regering en 
parlement om in te grijpen, bijv door de pijn over te hevelen naar het col-
lectief van belastingbetalers In 2002 heeft de PVK de verantwoordelijk-
heid de facto naar dat niveau verplaatst60 De maatregelen van de PVK 
werden door sommigen, mede vanuit macro-economische optiek, onaan-
vaardbaar geacht6 I Door zijn harde opstelling - de handhaving van de 
volledige kapitaaldekking van pensioenverplichtingen - heeft de toezicht-
houder bewerkstelligd dat de wetgever de verantwoordelijkheid voor het 
FTK heeft overgenomen 62 Mij lijkt dat de PVK daarmee haar toezichtsin-
strumentarium uiterst effectief heeft benut Zij heeft ingegrepen, heeft 
geen machtsmiddelen hoeven in te zetten om naleving af te dwingen en 
heeft de verantwoordelijkheid voor de gevolgen van haar beleidsregels 
verplaatst naar de wetgever 
d De vraag ofhtj aan ζηη onderzoeksplicht heeft voldaan 
Als de toezichthouder weet heeft van (dreigende) overtreding van wette­
lijke regels, als hij beseft dat de belangen die hij behoort te beschermen ge­
vaar lopen waardoor ernstige schade kan ontstaan (en hij bovendien be­
schikt over de macht om die belangen te beschermen) dan is ingrijpen 
59 Van Rossum (2005), ρ 70-73 
60 Dat lijkt op verplaatsing van schade Daarvan wordt gesproken ingeval de toe­
zichthouder aansprakelijk is voor de schade van belanghebbenden, de overheid 
aansprakelijk is voor de toezichthouder en de overheid de schade spreidt over de 
samenleving Vgl Van Dijk (2003) ρ 194 
61 Standpunt van de pcnsioenkoepels inzake de richtlijnen van de PVK d d 14 januari 
2003, www vvb nl Zie ook Teuhngs en De Vries (2003) en (2005) 
62 Het FTK is in hoofdstuk 6 van de Pensioenwet opgenomen 
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noodzakelijk. Laat hij dit na, dan zal dit waarschijnlijk beschouwd worden 
als onrechtmatig nalaten, met het risico van schadeplichtigheid.61 De 
vraag naar de kenbaarheid van de risico's is derhalve van groot belang. 
In 2002 ging het om feiten van algemene bekendheid. Bijna dagelijks werd 
geschreven over de toestand op de financiële markten en de gevolgen 
daarvan voor met name ook institutionele beleggers. In zoverre hoefde de 
PVK niet veel naspeuringen te verrichten. De PVK heeft berekend wat de 
consequenties daarvan zijn voor de dekkingsgraad van pensioenfondsen 
en is tot de conclusie gekomen dat bij voortduring van de financiële crisis 
de nakoming van pensioenverplichtingen in gevaar zou komen.M 
12. Conclusie ad interim (1) 
Als we de vier toetsingscriteria van Van Rossum toepassen op de situatie 
waarin pensioenfondsen zich in 2002 bevonden, dan kunnen we het vol-
gende concluderen. 
De PVK had concrete aanwijzingen dat een wettelijk vereiste - 100% 
dekkingsgraad - niet werd gehandhaafd of binnenkort niet langer kon 
worden gehandhaafd. Aanhoudende koersdalingen en verdere uitholling 
van de vermogenspositie van pensioenfondsen zou de nakoming van pen-
sioenverplichtingen in gevaar brengen. Ernstige schade zou het gevolg 
kunnen zijn. De toezichthouder was zich van die dreiging bewust; het 
ging om economische feiten en omstandigheden van algemene bekend-
heid. Dit vergde van de toezichthouder een grote mate van zorgvuldig-
heid. De PVK kon de impact daarvan makkelijk vaststellen op basis van 
de rapportages die pensioenfondsen periodiek verstrekken. Als professio-
nele toezichthouder kon de PVK zich niet gemakkelijk disculperen; het 
excuus dat zij het gevaar niet hoefde te onderkennen zal niet snel worden 
aanvaard. Voorts moest de mate van waarschijnlijkheid dat de gevreesde 
schade zich zou manifesteren zonder twijfel als reëel worden beschouwd. 
63 Van Rossum (2005) p. 28,35,40,62,65-77. Het laten voortbestaan van een gevaarlij-
ke situatie kan onrechtmatig zijn jegens derden In dit verband worden de criteria 
uit het Kelderluik-arrest (HR 5 november 1965, NJ 1966, 136) toegepast op het ge-
drag van financiële toezichthouders: wat is de aard en omvang van de schade, de 
waarschijnlijkheid dat schade optreedt, de aard van de gedraging, de bezwaarlijk-
heid van de te nemen maatregelen en de mate van waarschijnlijkheid dat anderen 
niet de vereiste oplettendheid en voorzichtigheid in acht zullen nemen. Vgl. Van 
Rossum (2005), p. 66. Van Ravels (2004) p. 152-153, 157 is van mening dat de toe-
zichthouder meer beslissingsruimte heeft dan Van Rossum veronderstelt. 
64 Vgl. de motivering van de PVK in haar beleidsregels van 30 september 2002, in het 
bijzonder de "tentatieve doorrekening" (p. 1). 
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In dit licht heeft de PVK er mijns inziens verstandig aan gedaan in te grij-
pen. Er was een aanmerkelijke kans dat niet ingrijpen zou worden aange-
merkt als verwijtbare nalatigheid. 
Sommigen stellen dat het ingrijpen te laat heeft plaatsgevonden.65 Reeds 
vóórdat de pensioencrisis aan het licht trad, werd in de literatuur gesigna-
leerd dat het pensioencontract onvolkomenheden bevat die beter gerepa-
reerd kunnen worden wanneer de solvabiliteit gunstig is dan wanneer het 
water aan de lippen staat.66 Deze lacunes zijn te lang getolereerd en daar-
over is door pensioenfondsen gebrekkig gecommuniceerd. Op het gebied 
van het - wat wij thans noemen - gedragstoezicht had de PVK beter kun-
nen presteren dan zij heeft gedaan.67 
Anderen zullen van mening zijn dat de PVK in het geheel niet had hoe-
ven ingrijpen, althans niet wat betreft de solvabiliteitseisen; dat de PVK 
zich heeft laten leiden door de waan van de dag. De PVK had haar geduld 
moeten bewaren om betere tijden af te wachten, omdat op langere termijn 
de koersen zich herstellen, althans terugkeren naar het historisch gemid-
delde.68 
Daar valt wat voor te zeggen, zeker als we in 2006 terugkijken naar de 
rendementen die pensioenfondsen gemiddeld hebben behaald over de af-
gelopen 10 jaar. Maar met kennis achteraf is het makkelijk praten ...69. 
65 Vgl. Teulings en De Vries (2005) p. 388: "Het ontwaken van de pensioentoezicht-
houder ui t haar sluimer van de jaren negentig kwam conjunctureel op het meest on-
gelegen moment." 
66 Bovenberg (2000). 
67 Vgl. Jansweijer (2003): "Dat neemt niet weg dat de PVK ook wel iets pro-actiever te 
werk had kunnen gaan door de vinger te leggen op de discrepantie tussen het juri-
disch afdwingbare recht en de beloften van de bestaande regelingen. De PVK heeft 
zich te veel door de sociale partners buitenspel laten zetten: door de juridisch af-
dwingbare rechten voorzichtig te definieren, houden sociale partners de PVK op af-
stand, in de veronderstelling dat ze aan de onderhandelingstafel onderling wel tot 
een compromis zullen komen over de feitelijk te realiseren rechten. Wie kan er nu 
toezicht houden op sociale partners die als beleid hebben dat ze er samen wel uit 
komen en dat vervolgens als contract presenteren?" 
68 Een fenomeen dat bekend staat als "mean reversion". Vgl. Litterman (2003), p. 554 
e.v. 
69 Erkend moet worden dat P.P. de Koning in Het Financieele Dagblad van 20 novem-
ber 2002 blijk gaf van een profetische blik. Hij wijst erop dat de periode 1995-1999 
uitzonderlijk "vette" jaren waren die werden gevolgd door uiterst magere jaren. Hij 
vindt het in 2002 te vroeg om te concluderen dat er sprake is van een trendbreuk 
die langetermijnmaatregelen vergen (zoals de PVK die vlak daarvoor heeft aange-
kondigd). Want, zegt hij, "stel dat achteraf blijkt dat gemiddeld gezien de rende-
menten zich keurig houden aan wat daarover in het lange termijnbeleid is voor-
zien? Dan hebben we wellicht delen van ons waardevolle Nederlandse eindloon-
systeem vervangen door een voorde gemiddelde werknemer nadelig beschikbare 
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13. Heeft de PVK op de juiste wijze ingegrepen? 
Het oordeel over het ingrijpen van de PVK en het door haar toedoen tot-
standgekomen FTK is sterk verweven met economische grootheden. Om 
als jurist positie te kiezen in een debat tussen economen is niet zonder ge-
vaar. Niettemin wil ik mij daaraan wagen, temeer ook omdat ik vind dat 
juristen zich te vaak afzijdig houden als het gaat om discussies over sol-
vabiliteitseisen. 
De maatregelen die de PVK in gang heeft gezet (een dekkingsgraad 
van 130% voor een doorsneepensioenfonds) hebben een grote impact ge-
had. Werkgevers die aan hun werknemers een "defined benefit" hadden 
toegezegd - bijvoorbeeld 70% van het laatstgenoten loon, geïndexeerd -
zijn daarover gaan heronderhandelen met werknemersorganisaties. 
Werkgevers werden daartoe eveneens gedrongen door nieuwe boek-
houdregels. Die hebben tot gevolg dat actuariële tekorten of overschotten 
van het pensioenfonds moeten worden verantwoord in de jaarrekening 
van de werkgever.70 Hierdoor worden de balans en de winst- en verlies-
rekening van de werkgever in hoge mate beïnvloed door de beleggings-
resultaten en de dekkingsgraad van het pensioenfonds. Dit frustreert een 
stabiele waardeontwikkeling van de onderneming op basis van de onder-
nemingsactiviteiten. Vooral beursgenoteerde ondernemingen willen die 
invloed tegengaan en hun pensioenverplichtingen beter beheersen. 
Als gevolg daarvan zijn krachtens het CAO-overleg veel pensioenover-
eenkomsten gewijzigd. Pensioenpremies zijn verhoogd, maar dat biedt 
onvoldoende soelaas; met premieverhogingen kan niet voldoende vermo-
gen bijeen worden gebracht om tegenvallende beleggingsresultaten te 
compenseren.71 Om die reden moesten de pensioenverplichtingen worden 
gereduceerd. Eindloonregelingen zijn omgezet in middelloonregelingen. 
In 2003 had meer dan de helft van de pensioendeelnemers een eindloon-
regeling.72 Nu heeft meer dan driekwart een middelloonregeling. Grof-
premiesysteem " De rendementen die pensioenfondsen gemiddeld hebben behaald 
over de periode 1995-2005 (circa 8%) lijken hem gelijk te geven 
70 Voor meer achtergronden zie Maatman (2004), § 2 8 Vgl. Bovenberg (2005) Voor 
niet beursgenoteerde ondernemingen die aangesloten zijn bij bedrijfstakpensioen-
fondsen, geldt deze verplichting waarschijnlijk niet Vgl. bijv Kamervragen 589, 
Handelingen II, 2005-2006, zie ook Blij en De Boer (2003) 
71 In dit verband wordt gesproken over de "rijpingsgraad" van pensioenfondsen die 
een functie is van het bijeengebrachte pensioenvermogen en de verhouding tussen 
werkenden en gepensioneerden Dit resulteert in "botheid" van het premie-instru-
ment, met premieverhoging valt weinig uit te richten Vgl Jansweijer (2003) 
72 Sommige pensioenfondsen hebben deze wijziging gecombineerd met de invoering 
van een hoger opbouwpercentage en een lagere franchise (het drempelbedrag 
waarover geen pensioen wordt opgebouwd) Voor een "doorsnee werknemer" die 
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weg geldt dat een puur nominaal middelloonpensioen maar iets meer dan 
de helft waard is van een nominaal eindloonpensioen.73 Werknemers 
hebben in veel gevallen nog slechts aanspraak op een jaarlijks door de 
werkgever te betalen pensioenpremie. De vraag wat die premie ten tijde 
van de pensionering waard is, is niet langer de verantwoordelijkheid van 
de werkgever maar komt voor rekening van de werknemer. Defined 
benefit ("wat geniet ik ten tijde van mijn pensioen") is ingeruild voor 
defined contribution ("wat zal mijn werkgever jaarlijks voor mij betalen"). 
Werkgevers hebben zich daarmee immuun gemaakt voor de beleggings-
resultaten van het pensioenfonds. Met de betaling van de jaarlijkse pen-
sioenpremie is, wat hun financieringsverplichtingen betreft, de kous af. 
De begunstigden be talen het gelag.74 En, voegt Goslings daaraan toe, "toe-
zichthouders kunnen hun handen in onschuld wassen".75 
De financiële cijfers zijn indrukwekkend. In Het Financieele Dagblad van 
30 december 2005 wordt uiteengezet dat tussen 2001 en 2004 de afdracht 
van pensioenpremies met ruim € 10 miljard is gestegen tot € 22,3 miljard, 
een stijging van 80% in drie jaar. Per werknemer wordt nu ongeveer 
€ 1400 per jaar méér afgedragen voor pensioen dan een paar jaar geleden. 
Teulings en De Vries gaan ervan uit dat de komende tien jaar ongeveer 
€ 4 miljard per jaar extra moet worden afgedragen aan pensioenfondsen!76 
Zekerheid kent zijn prijs! 
Economen uiten harde kritiek op het ingrijpen van de PVK. In essentie 
komt die hierop neer dat het FTK te zeer uitgaat van een juridisch denk-
kader gericht op microniveau. De macro-economische schade die daarvan 
het gevolg is, wordt onvoldoende in het toezicht en de regelgeving be-
trokken. Zij betogen voorts dat het FTK verkeerde prikkels geeft aan pen-
sioenfondsen. Als de aandelenkoersen dalen, daalt ook de dekkingsgraad 
van pensioenfondsen. De solvabiliteitseisen van het FTK brengen mee dat 
in dat geval minder risico moet worden genomen en het aandelenbelang 
in de beleggingsportefeuilles van pensioenfondsen verder moet worden 
teruggebracht. Dit resulteert in pro-cyclisch handelen: aandelen verkopen 
wanneer de koersen dalen en aandelen kopen wanneer de koersen stijgen; 
op 45-jange leeftijd op de top van zijn carrière zit, heeft de combinatie van deze 
maatregelen een heel andere uitwerking dan voor de jonge werknemer! 
73 Vgl. Brouwer (2006) en Wellink (2005). 
74 Vgl. De Beus (2005): "Een toekenning van louter nominaal pensioen is [echter] een 
garantie op een door geldontwaarding aangetast pensioen." Zie ook de rubriek 
Bartjens in Het Financieele Dagblad van 26 januari 2006, m.b.t. de pensioenver-
plichtingen van AKZO Nobel. 
75 Goslings (2005), p. 373. 
76 Teulings en De Vries (2005), p. 388. Zie ook DNB (2005). 
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een suboptimale beleggingsstrategie welke destabiliserende gevolgen kan 
hebben voor de aandelenmarkt en de economie.77 Teulings en De Vries 
vellen dan ook een hard oordeel over het FTK dat door toedoen van de 
PVK is totstandgekomen: 
"Een optimaal FTK zou pensioenfondsen niet in tijden van recessie verplichten min-
der risicovol te beleggen, zou meer flexibiliteit zoeken in de aanpassing van pen-
sioenaanspraken, zou de compensatie van verliezen beter spreiden over de tijd en 
langer doorwerken stimuleren " 
Zij menen dat het FTK ten onrechte voorbijgaat aan de inzichten van de 
moderne beleggingstheorie, maar, constateren zij gelaten: "[v]an de toe-
zichthouder is blijkbaar geen ruimere macro-economische visie te ver-
wachten".78 
Klopper, directeur van DNB, wijst deze kritiek van de hand. De toe-
zichthouder wil veilig stellen dat het pensioenfonds ten minste in staat is 
de nominale verplichtingen na te komen. Bij heel lage dekkingsgraden is 
het niet vanzelfsprekend om de nominale aanspraken op het spel te zetten 
met het oog op de reële doelstelling. Het nemen van hoge beleggingsrisi-
co's bij een lage dekkingsgraad wordt door Klopper aangeduid als "gam-
bling for resurrection". Voorts biedt het FTK zijns inziens voldoende ruim-
te voor maatwerk. Wanneer het eigen vermogen van een pensioenfonds 
zakt onder het niveau van het vereiste eigen vermogen, krijgt het pen-
sioenfonds maximaal 15 jaar de tijd om de solvabiliteit te herstellen. In het 
algemeen creëert dit ruimte om geen drastische aanpassing te hoeven 
doen in het beleggingsbeleid.79 
77 Vgl. Teulings en De Vries (2005), p. 386. Zie ook Teulings en De Vries (2003) en 
Spierdijk (2005); Bovenberg (2003): "De strenge zekerheidseisen die de toezichthou-
der stelt werken risicomijdend beleggingsbeleid in de hand. Hierdoor komt de in-
dexatie op de tocht te staan en kunnen premies onnodig stijgen." Steenkamp (2004) 
spreekt over een "solvency trap": Wanneer de waarde van de beleggingen en/of de 
marktrente verder daalt, neemt de dekkingsgraad af, mogelijk tot een niveau waar-
op de toezichthouder oplegt dat het pensioenfonds minder risico mag nemen. In 
moeilijke perioden moeten dan risicovollere beleggingen worden verkocht die no-
dig zijn voor het lange termijn rendement en de betaalbaarheid van de pensioenen. 
De resterende portefeuille heeft dan weliswaar minder (korte-termijn) risico, maar 
ook een lager verwacht rendement waardoor het perspectief van het pensioenfonds 
in economisch betere tijden verslechtert. Dezelfde kritiek word t geuit door Teulings 
en De Vries (2005) p. 388-389 en Hoevenaars, Sleijpen en Steenbeek (2005), p. 436. 
Zie ook Van Ewijk en Van de Ven (2004), in het bijzonder hoofdstuk 7. 
78 Teulings en De Vries (2005), p. 388. 
79 Vgl. Klopper (2005), p. 383 e.v. Zie ook Witteveen (2003) en Witteveen (2005). 
42 
Juist ingrijpen PVK? 
Internationaal is er waardering voor het ingrijpen van de PVK. Ambachts-
heer spreekt over "regulatory leadership".80 Het IMF noemt "the prompt 
action by the pension supervisor to address this issue ["the uncovered 
problems of underfunding"] appropriate."81 
Nijman noemt het FTK "conceptueel een belangrijke stap voorwaarts".82 
De Haas en Schoenmaker verdedigen de microprudentiële doelstelling 
van het toezicht: voorkomen moet worden dat een pensioenfonds genood-
zaakt wordt om de nominale rechten van zijn begunstigden te korten ten-
einde zijn balansverhouding te herstellen.81 Dit hoeft naar hun inzien niet 
strijdig te zijn met de macroprudentiële doelstelling: het waarborgen van 
de stabiliteit van het financiële stelsel om welvaartsverlies voor alle bur-
gers te voorkomen. Voorwaarde is dat pensioenfondsen in een periode 
van hoge beleggingsrendementen een buffer opbouwen. Voorts wijzen zij 
op het niet te onderschatten faillissementsrisico van de sponsor van het 
pensioenfonds, de werkgever(s). Dat pleit in hun ogen voor een korte her-
steltermijn (één jaar) indien een pensioenfonds in een situatie van onder-
dekking verkeert.84 Blijkens de memorie van toelichting bij de Pensioen-
wet deelt de regering die opvatting.83 
Maar deze argumenten zijn mijns inziens niet erg overtuigend. De stelling 
dat pensioenfondsen in goede tijden buffers moeten opbouwen, gaat 
voorbij aan de realiteit.86 Een vol spaarvarken wekt begeerte. De oor-
spronkelijke spaardoelstelling wordt voortijdig opzij gezet en het varken 
80 Ambachtsheer (2005). Het IMF-citaat ontleent aan Witteveen (2003). 
81 Geciteerd bij Witteveen (2003). 
82 Nijman (2003). 
83 De Haas en Schoenmaker (2005), p. 537 lijken de voorkeur te geven aan het veilig 
stellen van nominale aanspraken, óók als dat ten koste gaat van de kans op een 
waardevast pensioen. 
84 De Haas en Schoenmaker (2005), p. 535-537. 
85 Kamerstukken II, 30 413, nr. 3, p. 85-90. De regering voegt daaraan toe dat de ter-
mijn van één jaar moet dienen als prikkel voor de pensioenfondsen om onderdek-
king te voorkomen. Voorts moet de termijn worden bezien in het licht van de moge-
lijkheid die de toezichthouder heeft om in individuele gevallen van de termijn van 
één jaar af te wijken, vgl. artikel 129 Pensioenwet. De toezichthouder moet weten 
waar hij aan toe is, zo lijkt de redenering. Beide argumenten overtuigen niet. Een 
termijn van één jaar is een wel erg bot instrument om tot waakzaamheid aan te zet-
ten, gelet op de macro-economische impact. Dat er een link is met de bevoegdheid 
van de toezichthouder kan ik begrijpen, maar daarvoor zou elke willekeurige ter-
mijn kunnen dienen, zolang er maar duidelijkheid is over de duur ervan. 
86 Vgl. Bovenberg (2005): "Nadeel van buffers is dat ze offers vragen van de generaties 
die ze moeten opbouwen. Zijn ze eenmaal opgebouwd, dan is het moeilijk ze te be-
schermen. Er zijn immers altijd wel goede doelen te vinden voor deze buffers." 
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wordt geslacht voor andere doeleinden.87 Het verleden wijst uit dat de 
overheid in dat geval vooraan staat. Denk aan het wetsontwerp tot belas-
ting van vermogensoverschotten van pensioenfondsen, daterend uit de 
jaren negentig.88 
Het faillissementsrisico van een individuele sponsor is evenmin door-
slaggevend. Voor een bedrijfstakpensioenfonds, waar dikwijls honderden, 
soms zelfs duizenden werkgevers zijn aangesloten, is dat risico sterk ge-
mitigeerd. Dit geldt a fortiori voor de pensioenfondsen ABP, PGGM en 
Spoorwegpensioenfonds, waar de werkgevers een zeer hoge kredietwaar-
digheid genieten." Het had mijns inziens voor de hand gelegen te bezien 
of clustering van werkgevers en pensioenfondsen het faillissementsrisico 
verder kan beperken. We hebben nu circa 750 pensioenfondsen; wellicht 
zouden we ook toekunnen met 75. 
Gelukkig zijn inmiddels de scherpste kantjes van de oorspronkelijke 
maatregelen afgeslepen. Bij de totstandkoming van de Pensioenwet zijn 
de macro-economische effecten van het FTK onder ogen gezien. De 1-
jaarstermijn bij het kortetermijn-herstelplan kan micro-, meso- of macro-
economische repercussies hebben, afhankelijk van de vraag of een indivi-
dueel pensioenfonds of een groot deel van de pensioensector gelijktijdig 
met het probleem van onderdekking wordt geconfronteerd. Om die reden 
zijn in het wetsvoorstel twee mogelijkheden geïntroduceerd om maatwerk 
toe te passen. De toezichthouder kan ten aanzien van een individueel pen-
sioenfonds maatwerk bieden en de termijn van één jaar verlengen ("in het 
belang van de aanspraak- en pensioengerechtigden").90 De minister van 
SZW kan alle pensioenfondsen vrijstelling verlenen in geval van een uit-
zonderlijke economische situatie die een groot aantal pensioenfondsen in 
de problemen brengt. Hij kan dan onder meer collectief de 1-jaarstermijn 
verlengen. Hieraan kunnen macro-economische overwegingen ten grond-
87 Vgl. Koedijk en Tamminga (2000) die in 2000 (') schreven over de rijkdom van pen-
sioenfondsen en de besteding van veronderstelde overschotten. 
88 Wetsontwerp betreffende een heffing van vermogensoverschotten bij pensioen-
fondsen, ingetrokken op 9 januari 2004, Kamerstukken II, 21 197, nr 12. 
89 Deze drie pensioenfondsen tezamen beheren reeds 40% van het Nederlandse pen-
sioenvermogen. De 70 bedrijfstakpensioenfondsen in Nederland (10% van het to-
taal) beheren circa 55% van het in Nederland aan pensioenfondsen toevertrouwde 
vermogen Vgl. voor statistische gegevens www.dnb.nl. 
90 Artikel 129 Pensioenwet. Hoevenaars, Sleijpen en Steenbeek (2005), p. 437 zijn op 
voorhand van mening dat de termijn van één jaar te kort is. De herstelmaatregelen 
zijn in dat geval draconisch en passen niet goed bij de lange-termijn-honzon van 
de pensioensector. 
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slag liggen. Het gaat hierbij om uitzonderlijke economische situaties als 
bijvoorbeeld een ernstige beurscrisis.91 
14. Conclusie ad interim (2) 
In het voorgaande ligt mijn opvatting besloten. Het is aannemelijk dat 
door de wijze van ingrijpen, de PVK schade heeft toegebracht aan de kwa-
liteit van het pensioenproduct en de economie. De argumenten van de 
voorstanders zijn mijns inziens niet overtuigend. Een verwijt dat de toe-
zichthouder meer in het bijzonder kan worden gemaakt betreft de rigidi-
teit van het optreden. Dat is weliswaar bevorderlijk geweest voor het 
creëren van een "sense of urgency" maar hiermee heeft de PVK zich van 
aanvang aan zozeer ingegraven in haar standpunt, dat een discussie ten 
principale over de meest effectieve maatregelen niet meer mogelijk was. 
Vérstrekkende concessies ten opzichte van het eerder ingenomen stand-
punt leken door de toezichthouder al snel te worden opgevat als "ge-
zichtsverlies" en te worden afgewezen uit vrees voor gezagsondermijning. 
Alternatieve benaderingen van het solvabiliteitsprobleem die een zekere 
rijpingstijd vergen ("out of the box-oplossingen") zijn daardoor onvol-
doende aan bod gekomen of hebben onvoldoende invloed kunnen uitoe-
fenen op het eindresultaat.92 
Overigens blonk de pensioensector - zeker aanvankelijk - niet uit door 
de bereidheid om mee te denken over creatieve oplossingen. De ontken-
ningsfase duurde lang, argumenten kwamen in hoge mate voort uit be-
houdzucht (één pensioenregeling, defined benefit-only, verplichtstelling 
en onvoorwaardelijke indexatie) en er was een krachtig geloof dat tijds-
verloop uitkomst zou bieden. 
Van Rossum merkt op dat in Duitsland de aansprakelijkheid voor toe-
zichthouders bij wet is beperkt. Teneinde aansprakelijkheid te voorkomen 
zou de toezichthouder al snel geneigd zijn een te intensief toezicht uit te 
oefenen en te vergaande maatregelen te nemen.93 Denkbaar is dat dit de 
toezichthouder kan aanzetten tot maatregelen die eerder zijn ingegeven 
om een verwijt aan het eigen adres te voorkomen dan om het algemeen 
91 Artikel 130 Pensioenwet Vgl Kamerstukken II, 30 413, nr 3, ρ 88-90 Deze bepa­
ling lijkt een impliciete erkenning door de wetgever dat de PVK m 2002 te hard 
heeft ingegrepen 
92 Hiervoor wees ik reeds op de consolidatie van de pensioensector teneinde het fail-
lissementsnsico te mitigeren Zie ook Jansweijer (2003), Bovenberg (2005), ρ 412 
e ν , Frijns (2006) 
93 Van Rossum (2005), ρ 88 
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belang te behartigen.94 Dat wordt ingegrepen, dreigt belangrijker te wor-
den dan hoe wordt ingegrepen. 
15. PVK aansprakelijk? 
We moeten onderscheid maken tussen nalaten en handelen van de toe-
zichthouder. 
Stel dat de financiële crisis na 2002 had doorgezet, de PVK in 2002 ten 
onrechte had stilgezeten en het pensioenfonds had moeten korten op de 
rechten van de begunstigden waardoor zij schade hadden geleden. Zou-
den de begunstigden de PVK daarvoor met succes aansprakelijk kunnen 
stellen? 
Voor aansprakelijkheid van een toezichthouder is méér nodig. Er moet 
worden voldaan aan het relativiteitsvereiste: is het handelen of nalaten 
van de toezichthouder ook ten opzichte van de begunstigden onrechtma-
tig?" 
Volgens Van Rossum gaat het erom of de specifieke regeling van de fi-
nanciële toezichthouders (in dit geval de PSW) de strekking heeft gedu-
peerde derden in hun geschonden belangen te beschermen. "Om die 
vraag te kunnen beantwoorden is nauwkeurige bestudering naar doel en 
strekking van de regelingen alsmede de parlementaire geschiedenis ervan 
noodzakelijk."96 Hiervoor bleek dat het prudentieel toezicht op pensioen-
fondsen, en meer in het bijzonder de handhaving van 100% kapitaaldek-
king, zeker ook strekt tot bescherming van de begunstigden. Het valt ech-
ter niet uit te sluiten dat sinds HR 7 mei 2004, RvdW 2004, 67 (Duwbak 
Linda) anders moeten worden geoordeeld. Kortgezegd volgt uit dit arrest 
dat een regeling die de veiligheid van het scheepvaartverkeer moet bevor-
deren niet zonder meer strekt tot bescherming van derden. Als het over-
heidstoezicht op een dergelijke regeling tekortschiet, hebben derden geen 
aanspraak tot schadevergoeding.97 
94 Zie voor dit "zwartepietenspel": Van de Poel (2005). Minister Zalm antwoordt op 
eerdergenoemde kamervragen dat in opdracht van het Ministerie van Justitie een 
rechtsvergelijkend onderzoek gaande is naar de vraag of de aansprakelijkheid van 
toezichthouders beperkt kan worden en zo ja of dit wenselijk is. De resultaten daar-
van zullen naar verluidt medio 2006 worden gepresenteerd. 
95 Nader over het relativiteitsvereiste Van Rossum (2005), p. 79-80. Zij parafraseert de 
relativiteitsleer aldus: "Indien een publiekrechtelijke voorschrift slechts strekt tot 
bescherming van het algemeen belang, dan kunnen gelaedeerde derden geen aan-
spraak maken op schadevergoeding wegens schending van dit voorschrift." 
96 Van Rossum (2005), p. 92. 
97 Het voert te ver om uitgebreid in te gaan op dit arrest. Kortheidshalve verwijs ik 
naar Hartlief (2004); Van Rossum (2005), p. 80-82; Giesen (2005), p. 168-170; Albers 
(2005); Van der Vlies (2006). 
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ET is echter kritiek op dit arrest. Hartlief vreest dat het arrest de Staat im-
muun maakt voor aansprakelijkheid uit onrechtmatige daad. Onrechtma-
tig handelen blijft onbestraft, hetgeen in zijn ogen niet bevorderlijk is voor 
goed toezicht uit preventieperspectief. De Staat kan wel een extra prikkel 
gebruiken om de toezichthoudende taak serieus te nemen, zo meent hij.98 
Ook de regering onderschrijft het nut van die prikkel, juist ook voor de 
AFM en DNB." Van Rossum erkent dat van de overheid als toezichthou-
der niet kan worden verwacht dat zij te allen tijde de veiligheid van de 
burgers garandeert. Dat laat volgens haar onverlet dat de burgers er wél 
op mogen vertrouwen dat de toezichthouder zonodig overgaat tot hand-
having indien hij een "redelijk vermoeden" heeft dat wettelijke regels niet 
worden nageleefd waardoor de kans op ernstige schade aanwezig is. 
"Laks handelen levert dan wél aansprakelijkheid op."lü0 
In de onderhavige casus was van een nalaten geen sprake. De PVK 
heeft ingegrepen, maar de meningen lopen uiteen over de vraag of zij dat 
heeft gedaan op een wijze die van een redelijk handelend toezichthouder 
mocht worden verwacht. Dit zo zijnde en gegeven de beslissingsruimte 
van de toezichthouder is de vraag naar de aansprakelijkheid van de PVK 
voor haar ingrijpen in 2002 in hoofdzaak een academische. Ik laat die ver-
der rusten, evenals de vraag of een eventuele schadevergoeding verhaal-
baar zou zijn.101 Desalniettemin gaat het hier om een uitdagend juridisch 
98 Giesen (2005), p. 170 is net als Hartlief kritisch over het arrest, mede omdat de ver-
moedelijk werkelijke reden van de afwijzing ("de vrees voor aansprakelijkheid je-
gens een mogelijk zeer grote groep van derden, het beslag op gemeenschapsgeld 
en het mogelijk niet goed - althans niet 'vrij van druk' - kunnen functioneren van 
toezichthouders en overheden" (Hartlief 2004) word t verhuld met een beroep op het 
relativiteitsvereiste. Zie ook Albers (2005), nr 80 (noot 64). Albers (2005), p. 488 
wijst voorts op de tegenstelling tussen het civiele en het adminstratieve recht voor 
wat betreft de handhavingsbevoegdheid van de toezichthouder. De civiele rechter 
ziet die als een discretionaire bevoegdheid: het niet gebruiken van een handha-
vingsbevoegdheid in een situatie waarin dat wel had gekund, brengt niet zonder 
meer mee dat het openbaar lichaam aansprakelijk is als tengevolge van het niet 
handhaven schade ontstaat. De bestuursrechtspraak gaat uit van een "beginselplicht 
tot handhaving": het bestuursorgaan is in beginsel verplicht handhavend op te 
treden tenzij zich een bijzondere omstandigheid voordoet". "Waar het op aankomt 
is dat handhaving in een rechtstaat een kerntaak vormt van de overheid. Uitgangs-
punt is dan ook dat de door de wetgever of het bestuur uitgevaardigde normen 
gehandhaafd worden. Op die manier wordt recht gedaan aan de bindende kracht 
van (democratisch gelegitimeerd tot stand gekomen) wetten." Zie ook CBb 10 no-
vember 2005, JOR 2006/47. 
99 Aanhangsel bij Handelingen 2005-2006, nr. 148. 
100 Van Rossum (2005), p. 77. 
101 Vgl. Van Ravels (2004). Over de vrijwaring voor aansprakelijkheid van toezicht-
houder ten laste van de Staat, zie Van Rossum (2005), p. 108 e.v. en Giesen (2005), 
hoofdstuk XI. 
47 
"Het belangrijkste financiële product" 
vraagstuk: aansprakelijkheid van de toezichthouder voor micropruden-
tiële massaschade respectievelijk schade op macroniveau. We maken ons 
terecht druk om miljoenenschade bij Van der Hoop Bankiers maar hoe we 
moeten omgaan met miljarden die in het geding zijn als gevolg van falend 
systeemtoezicht? 
16. Hoe het ook zij... 
Het ingrijpen van de PVK en de totstandkoming van het FTK zijn gedane 
zaken. De crisis en het ingrijpen door de PVK hebben een leemte in de 
pensioenovereenkomst aan het licht gebracht. De dreigende onderdek-
king bleek een onvoorziene omstandigheid waarvoor een regeling moest 
worden getroffen.102 De inzet van sturingsmiddelen om de balans van het 
pensioenfonds gezond te maken (wijziging van het pensioencontract, pre-
mieplicht en beleggingsbeleid) zijn pijnlijk. Er is - en er wordt - onder-
handeld over de verdeling van die pijn. Het startpunt was diffuus: er wa-
ren door sociale partners en pensioenfondsen verwachtingen gewekt om-
trent de kwaliteit van pensioenregelingen. Soms was er sprake van harde 
onvoorwaardelijke toezeggingen (ook wel aangeduid als "harde verplich-
tingen") maar veel vaker ging het om geclausuleerde beloften ("zachte 
verplichtingen"), met name ten aanzien van het recht op indexatie.101 Er 
vinden geweldige vermogensverschuivingen plaats tussen cohorten van 
belanghebbenden: werkgevers, werknemers, gepensioneerden, toekomsti-
ge generaties. Daar omheen wordt getrokken en geduwd door de toe-
zichthouder en door de Staat, die niet alleen de macro-economische gevol-
gen in zijn afwegingen betrekt, maar tevens verantwoordelijk is voor de 
toezichthouder én als werkgever aansprakelijk is voor de premieschulden 
onder de ABP-regeling. 
Niet alle belanghebbenden zitten aan de onderhandelingstafel. Jonge 
werknemers en gepensioneerden voelen zich wellicht minder goed 
102 Vgl. Van Beukering-Rosmuller (2006) die ingaat op de vraag of in ons recht een 
plicht tot heronderhandeling bij onvoorziene omstandigheden moet worden aan-
vaard, in het bijzonder indien deze omstandigheden aanzienlijk economisch nadeel 
berokkenen aan een van de partijen. 
103 "Harde verplichtingen" zijn pensioentoezeggingen met een onvoorwaardelijk ka-
rakter die met een hoge mate van zekerheid moeten worden nagekomen. "Zachte 
verplichtingen" zijn toezeggingen die een voorwaardelijk karakter kennen, waarbij 
de kans groter is dat deze toezeggingen niet nagekomen kunnen worden. Vgl. "Fi-
nancieel toezicht op pensioenfondsen" (CPB, DNB en PVK); Van Ewijk en Van de 
Ven (2004); "White paper continuiteitstoets", PVK (2003). Zie ook Hof Arnhem, 25 
januari 2005, 04/433 (Campina) 
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vertegenwoordigd door werknemersorganisaties dan oudere werkne-
mers.104 
Een aspect wat hierin een rol speelt, is de "generational fairness" van 
pensioenregelingen.105 Is er sprake van een eerlijk pensioencontract als 
een categorie belanghebbenden eenvoudig kan vaststellen dat zij veel 
meer premies moet betalen dan zij zelf ooit aan uitkeringen zal ontvan-
gen? 
Pensioenfondsen houden zich bij deze onderhandelingen op de achter-
grond. Zij beperken zich veelal tot rekenexercities en asset-liability studies 
welke uitmonden in adviezen aan de onderhandelende partijen. Daarbij 
wordt ervoor gewaakt noch de werkgevers, noch de werknemersorgani-
saties in de gordijnen te jagen. 
Die terughoudendheid wordt verdedigd met stellingen als "de inhoud 
van de pensioenregeling is de verantwoordelijkheid van de sociale part-
ners" en "het pensioenfonds is slechts uitvoerder". Ik betwijfel of daarmee 
voldoende recht wordt gedaan aan de eigen verantwoordelijkheid van het 
pensioenfonds, als trustee van de begunstigden. Ik kom daar op terug. 
17. Indexatiematrix 
In 2006 kunnen we vaststellen dat in een tijdbestek van drie (!) jaren het 
Nederlandse pensioenstelsel ingrijpend is verbouwd. De macro- en micro-
prudentiële gevolgen kwamen in het voorgaande uitvoerig aan de orde. 
De consequenties voor het gedragstoezicht zijn tot nu toe onderbelicht 
gebleven. 
De toezichthouder heeft in aansluiting op de septemberbrief van 2002 
afgedwongen dat pensioenfondsen expliciet zijn over het karakter van de 
pensioenrechten. Waar voorheen voeding werd gegeven aan de verwach-
ting dat pensioenen worden geïndexeerd, heeft de crisis pensioenfondsen 
genoodzaakt expliciet tot uitdrukking te brengen dat pensioenen slechts 
worden geïndexeerd als de dekkingsgraad van het pensioenfonds dat toe-
laat.106 
104 Vgl Van de Poel (2005), Jansweijer (2003) "Ook moet de verleiding worden 
weerstaan om via maatwerk een verdeel en heerspolitiek te voeren, waarbij goed 
naar voren gebrachte actuele belangen zwaarder wegen dan minder goed verde-
digde toekomstige belangen, denk hierbij aan het veiligstellen van 'verworven rech-
ten' als de VUT ", Ponds (2005) Zie ook de bezwaren die worden geuit op www 
jongeambtenaren nl 
105 Ponds (2002), ρ 25 
106 Zie ook Wellink (2005) De impact van de indexatieverphchhng op de balans van 
het pensioenfonds is groot Wellink (2005) rekent voor dat het opgebouwde pen-
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Intussen heeft ook de terminologie een verbetering ondergaan. In de Pen-
sioenwet wordt niet gesproken over "harde" of "zachte" verplichtingen 
maar van pensioenrechten met een onvoorwaardelijk of een voorwaarde-
lijk karakter. Over de aard van de voorwaarden zal het pensioenfonds on-
der de Pensioenwet expliciet moeten communiceren: "Een werknemer 
moet [immers] goed zicht hebben op de risico's die verbonden zijn aan 
een pensioenovereenkomst."107 
De zogeheten Indexatie-matrix is in dit verband een belangrijke stap.108 
Daarin is de samenhang zichtbaar tussen de pensioenovereenkomst, het 
indexatiebeleid, de financiering van de indexatie en de informatie die het 
pensioenfonds daaromtrent verstrekt aan de begunstigden. Sterk vereen-
voudigd komt de Indexatiematrix hierop neer dat het voorwaardelijk of 
onvoorwaardelijk karakter van het recht op indexatie op een geformali-
seerde wijze moet worden gecommuniceerd met de begunstigden en 
wordt "vertaald" in een solvabiliteitseis. Daarbij wordt onderscheid ge-
maakt tussen zeven verschillende ambitieniveau's op het gebied van in-
dexatie. De uitersten zijn: 
Onvoorwaardelijk recht op indexatie 
"Jaarlijks worden pensioenrechten (...) aangepast aan de prijsontwikkeling." 
en 
In het geheel geen recht op indexatie 
"Er is geen ambitie om pensioenrechten (...) te indexeren." 
Tussen die uitersten zitten verschillende vormen van voorwaardelijke in-
dexatie. 
Daarbij horen 12 varianten in communicatie; voorgeschreven "stan-
daardteksten" waarin het pensioenfonds richting begunstigden tot uit-
sioenkapi taal op 65-jarige leeftijd voor ongeveer éénderde is opgebouwd ui t indexa-
tietoeslagen, uitgaande van 2% indexatie per jaar. 
107 Kamerstukken II, 30 413, nr. 3, ρ 36. Zie ook p. 115: "In lagere regelgeving wordt 
tevens vastgelegd op welke wijze over toeslagverlening moet worden gecommuni­
ceerd. Pensioenuitvoerders zijn verplicht een voorwaardelijkheidsverklanng te 
gebruiken. Hoe deze luid t, is afhankelijk van wat is overeenkomen over toeslagver­
lening en hoe de toeslagverlening is gefinancierd. 
108 Vgl. Kamerstukken II, 28 294, nr. 11 en nr. 16. De Indexatiematrix kan worden ge-
download van www.szw.nl. 
50 
Gedragstoezicht 
drukking brengt wat zij ten aanzien van indexatie mogen verwachten. 
Een voorbeeld van de communicatie uit de "middencategorie": 
Voorwaardelijke indexatietoezegging gekoppeld aan een ex ante bepaalde maatstaf 
"Er is geen recht op toekomstige indexaties. De indexatie van uw pensioenrecht (...) 
is voorwaardelijk. Het pensioenfonds probeert uw pensioenrecht jaarlijks aan te 
passen aan [de procentuele stijging van de consumenten prijsindex, zoals vastge-
steld door het CBS]. De indexatie in eenjaar wordt vastgesteld door het bestuur van 
het fonds. 
Uw pensioenrecht (...) is dit jaar volledig (of voor x%) geïndexeerd. Het is niet zeker 
of en in hoeverre in de toekomst wordt geïndexeerd 
Er is geld gereserveerd voor toekomstige indexaties." 
Bij een dergelijke ambitie en communicatie hoort een bepaalde solvabili-
teitseis, in dit geval: 
"De voorwaardelijke indexatie wordt gefinancierd uit een bestemmingsreserve 
waarvan de hoogte gerelateerd is aan de ambitie." 
Dat is een mooie benadering. Zo wordt, in het kader van Asset Liability 
Management onmiddellijk de samenhang zichtbaar tussen liabilities en 
assets, en wordt die samenhang in vaste bewoordingen tot uitdrukking 
gebracht.109 Uit het gedrag (communicatie- Indexatiematrix) vloeien pru-
dentiële normen - solvabiliteitseisen - voort. 
Als pensioenfondsen meer beloven dan op basis van de pensioenover-
eenkomst eigenlijk gecommuniceerd had moeten worden, dan moet de fi-
nanciering alsnog in overeenstemming met de communicatie worden ge-
bracht, aldus de regering.110 Of dat tevens betekent dat de begunstigden 
recht hebben op hetgeen is gecommuniceerd, laat de regering in het mid-
den.1" Onder omstandigheden sluit ik dat niet uit, gelet op het arrest HR 
20 februari 2004, NJ 2005, 493; JOR 2004/157 (DSM-Fox). Daarin heeft de 
Hoge Raad geoordeeld dat de zogeheten CAO-norm van toepassing is op 
de uitleg van een pensioenovereenkomst. Een begunstigde die rechten 
kan ontlenen aan een pensioenovereenkomst, zonder dat die begunstigde 
persoonlijk betrokken is geweest bij de totstandkoming van die overeen-
komst, mag in belangrijke mate vertrouwen op de uitleg van de overeen-
komst naar objectieve maatstaven, dat wil zeggen: de uitleg die "onafhan-
kelijke" derden aan de tekst geven. De niet kenbare bedoeling van partijen 
109 Zie ook Bikker en Vlaar (2005). 
110 Vgl. Kamerstukken II, 30 413, nr. 3, p. 86 en 90. Zie ook Kamerstukken 30 413, nr. 
4, p. 10. 
111 Kamerstukken II, 30 413, nr. 3, p. 175. 
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die de overeenkomst hebben gesloten, kan de begunstigde niet worden 
tegengeworpen.112 
18. Coördinatie van prudentieel en gedragstoezicht 
Uit toezichtoptiek is intussen een bijzonder fenomeen ontstaan. Het ge-
drag - de voorlichting door pensioenfondsen aan begunstigden omtrent 
het recht op indexatie - heeft prüdentiële gevolgen (solvabiliteitseisen). 
Prudentiële en gedragsnormen blijken in hoge mate te interfereren. Toch 
wordt op grond van de Pensioenwet het prudentieel toezicht onderge-
bracht bij DNB en het gedragstoezicht (naar verwachting) bij de AFM. Dat 
doet een groot beroep op het coördinatievermogen van beide toezichthou-
ders. Welke toezichthouder is waarvoor verantwoordelijk? Dit is niet zon-
der risico's, gelet ook op de macro-economische gevolgen van het pen-
sioentoezicht.113 
Voor de Raad van State ("RvS") was dit reden om andermaal kritiek uit 
te oefenen op het Nederlandse financiële toezichtmodel, met zijn scherpe 
scheiding tussen materiële-, prudentiële- en gedragsnormen.1"1 Om duide-
lijkheid te verschaffen over de positie van het pensioenfonds heeft de RvS 
herhaaldelijk geadviseerd het pensioenfonds aan te merken als een finan-
ciële onderneming in de zin van de Wft, zodat het prudentieel en gedrags-
toezicht op pensioenfondsen geschiedt op basis van die wet.115 Onvermin-
derd dat advies, dringt de RvS erop aan de Pensioenwet en de Wft op het 
punt van het toezicht zodanig op elkaar af te stemmen dat wordt "voorko-
men dat de toezichthouders uitvoering moeten geven aan en de pensioen-
uitvoerders rekening moeten houden met verschillende toezichtregimes. 
Ook de coördinatie tussen de Ministers van Financiën en van SZW vraagt 
dan aandacht."116 
112 Vgl. de noot van S.C.J.J. Kortmann onder het arrest in JOR. Zie ook Wissink (2004); 
Schelhaas (2006). 
113 Vgl. Ten Wolde (2005). 
114 Kamerstukken II, 30 413, nr. 4, p. 6. Zie ook Raaijmakers (2006); Kamerstukken II, 
29 708, nr. 3 (MvT), p. 2: De regering kiest voor een functioneel ingericht wettelijk 
stelsel, i.p.v. een sectoraal model: "Deze omvangrijke wetgevingsoperatie is noodza-
kelijk om de voordelen van het functionele model - een betere doeltreffendheid, 
marktgerichtheid en efficiëntie van het toezicht op de financiële marktsector -
volledig te kunnen benutten." 
115 Kamerstukken II, 29 708, nr. 4, p. 4-5; 30 413, nr. 3, p. 3. Zie ook de brief van de 
AFM d.d. 8 april 2003 aan het Ministerie van Financiën (reactie AFM op consultatie 
Wet financiële dienstverlening); Kamerstukken II, 29 507, nr. 7, p. 16-17; nr. 9, ρ 26 
en 30; Goslings (2005), p. 371-373. 
116 Kamerstukken II, 30 413, nr. 4, p. 7.Vgl. ook Kamerstukken II, 29 708, nr. 3, ρ 6 ten 
aanzien van het standpunt van de regering: "Zoals hierboven reeds is aangegeven, 
is een voorwaarde voor het succes van het model een goede splitsing tussen beide 
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De regering erkent het probleem en vindt om die reden dat deze normen 
in één wet besloten moeten liggen en "zoveel mogelijk" onder de verant-
woordelijkheid van één minister moeten vallen.117 De regering denkt dat 
coördinatieproblemen kunnen worden voorkomen doordat de toezicht-
houder die een toezichtmaatregel wil treffen eerst de zienswijze van de 
andere toezichthouder moet zoeken en in zijn afweging betrekken. Als 
DNB en AFM desondanks van mening blijven verschillen dan zal de één 
een beslissing moeten nemen en zal de ander moeten bezien of aanvullen-
de toezichtmaatregelen "op diens terrein" nodig zijn. "Uiteindelijk hebben 
ze een verschillende taak en verschillende belangen te vertegenwoordi-
gen."118 Tot slot is het kabinet er niet van overtuigd dat het advies van de 
RvS op dit punt een vereenvoudiging brengt.119 
19. De toegevoegde waarde van het gedragstoezicht 
Hoe het ook zij, er zal gedragstoezicht zijn op pensioenfondsen, en de 
AFM zal daarmee worden belast.120 Dit omvat het effectentypisch ge-
dragstoezicht en het toezicht op de informatieverstrekking van pensioen-
fondsen aan de begunstigden.121 De AFM zal deze informatie moeten con-
toezichtdomemen De uitvoerbaarheid daarvan is bij de keuze voor het functioneel 
model verkend met advies van DNB, PVK en AFM De eventuele risico's van over-
lap of competentiegeschillen tussen de toezichthouders waarop in de afgelopen 
periode door verschillende instanties is gewezen, kan worden vermeden door een 
heldere taakafbakening, zowel in toezichttaken als bij de uitoefening van het toe-
zicht De Wf t vervult in dit opzicht een belangrijke functie " 
117 Kamerstukken II, nr 30 413, nr 4, ρ 10-11 
118 Kamerstukken II, 29 708, nr 20, ρ 17 Blijkens de memorie van toelichting (Kamer­
stukken II, 30 413, nr 3, ρ 143) bij de Pensioenwet worden de verhoudingen scher­
per gedefinieerd de AFM toetst de communicatie-ui tingen van pensioenuitvoerders 
met aanspraak- en pensioengerechtigden op toegankelijkheid, tijdigheid en juist­
heid Zij doet dit door de communicatie-uitingen te toetsen aan onderliggende stuk­
ken, zoals het pensioenreglement en de actuariële en bednjfstechmsche nota Daar-
bij zal AFM "in veel gevallen" met DNB samenwerken "Het oordeel van DNB over 
de interpretatie van onderliggende stukken wordt door de AFM rechtstreeks over-
genomen Het oordeel van de AFM over de communicatie wordt door DNB recht-
streeks overgenomen " Vgl ook De Minister van SZW in zijn brief d d 13 december 
2004 aan de AFM waarin hij een andere opstelling kiest "Als DNB en AFM ver-
schillend oordelen over de interpretatie van het reglement, is het oordeel van DNB 
doorslaggevend " 
119 Kamerstukken II, 30 413, nr 4, ρ 10-11 
120 Althans, dat is de verwachting op grond van de Pensioenwet die bij de Tweede Ka­
mer is ingediend 
121 De regering wil echter niet te veel bemoeienis van de AFM Voor dat doel gaat de 
regering in de Pensioenwet uit van een definitie van gedragstoezicht die smaller is 
dan onder de Wet financieel toezicht Gedragstoezicht in de Pensioenwet omvat 
geen toezicht op marktprocessen en verhoudingen tussen marktpartijen, omdat, al-
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troleren op toegankelijkheid, tijdigheid en juistheid.122 Daarnaast zal de 
AFM moeten toezien op de naleving van normen ten aanzien van pen-
sioenproducten met beleggingsvrijheid. Bij die producten kan de deelne-
mer de pensioenpremie naar keuze beleggen in financiële producten die 
het pensioenfonds hem aanbiedt. Dit type pensioenproduct ("defined con-
tribution" met beleggingsvrijheid) is in Nederland nu nog schaars maar 
de betekenis ervan kan gaan toenemen.123 
De AFM moet de vraag beantwoorden hoe zij aan deze nieuwe taken 
uitvoering moet geven. Er moet een toezichtstrategie worden ontwikkeld. 
Die moet mijns inziens zijn gericht op versterking van het pensioen als 
financieel product; het pensioen als betrouwbare schakel in de financiële 
planning voor de meerderheid van de Nederlandse bevolking. Ik noem 
vier punten die volgens mij aandacht verdienen van de AFM. 
a. Respect voor de onzekerheid in het pensioenproduct 
Van nature is het toezicht van de AFM gericht op het verschaffen van dui-
delijkheid, op eenduidige communicatie, expliciete verwoording van 
rechten en plichten. Bij pensioenen ligt dat wat ingewikkeld. Het pen-
dus de regering, pensioenfondsen niet op een markt opereren Bovendien onder-
scheidt de regering naast gedragstoezicht en prudentieel toezicht het "materieel 
toezicht" Dat is een restcategorie "toezicht op de overige normen in het wetsvoor-
stel" Het materieel toezicht wordt eveneens opgedragen aan DNB, zodat de AFM 
zich geen restbevoegdheden kan toeeigenen Vgl Kamerstukken II, 30 413, nr 3, ρ 
127 De terminologie verdient bepaald geen schoonheidsprijs 
122 Kamerstukken II, 30 413, nr 3, ρ 143 Zie ook de Minister van SZW in zijn brief van 
13 december 2005 aan de AFM 
123 Vgl Prast, Van Rooi] en Kool (2005), Maatman (2004), § 6 7 2 Bij dc-regelingen met 
beleggingsvrijheid voor de deelnemer moet de pensioenuitvoerder de beleggings­
vrijheid begrenzen en moet de pensioenuitvoerder grenzen opstellen "ten aanzien 
van de spreiding van de beleggingen in relatie tot de duur van de periode tot de 
pensioendatum, waarbij het beleggingsrisico kleiner moet worden naarmate de 
pensioendatum nadert De pensioenuitvoerder moet jaarlijks onderzoeken of de 
beleggingen van de deelnemer passen binnen die grenzen, vgl artikel 47 Pensioen­
wet De AFM moet normen opstellen ten aanzien van de voorlichting over deze dc-
regelingen, inclusief het begrenzen van beleggingsvrijheid 
De taken die hier worden gelegd bij de pensioenuitvoerder en bij de AFM gaan een 
stuk verder dan de taken van bijvoorbeeld een beheerder van een beleggingsfonds 
Pensioenuitvoerder en AFM moeten zorgen dat er voor de deelnemers een "veilig 
universum" ontstaat waarbinnen de deelnemer kan kiezen Op zichzelf is deze 
zorgplicht wenselijk, kijkend naar de fiasco's van dit type de-regeling in de VS 
(401k) en Japan en het toenemend belang van dc-regelingen (waaronder levens­
loop) in Nederland Niettemin wordt hiermee een zware verantwoordelijkheid ge­
legd bij het pensioenfonds en de toezichthouder met een daaruitvolgend groot aan­
sprakelijkheidsrisico, vooral indien een veilig universum achteraf minder veilig 
blijkt dan gedacht 
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sioenproduct onderscheidt zich door de bescherming die het kan bieden 
tegen inflatie, een per definitie fluctuerende grootheid. Aangezien die be­
scherming in de meeste gevallen een voorwaardelijk karakter heeft, is een 
groot deel van de verplichtingen van het pensioenfonds eveneens voor­
waardelijk. Voorts geldt voor een pensioenfonds een zekerheidsmaatstaf 
van 97,5%. Door het voorwaardelijk karakter van de pensioenverplichtin­
gen in combinatie met die zekerheidsmaatstaf, kan het pensioenfonds 
meer risico's nemen in zijn beleggingsbeleid dan bijvoorbeeld een verze­
keraar. Met het daarmee corresponderende hogere rendement kan de in­
dexatie worden gefinancierd. 
De AFM zal ervoor moeten waken geen communicatie-eisen te stellen 
die leiden tot een hogere zekerheidsmaatstaf voor pensioenfondsen. Im­
mers, voorlichting aan begunstigden wordt volgens de Indexatiematrix 
onmiddellijk vertaald in solvabiliteitseisen. Naarmate de zekerheidsmaat­
staf hoger wordt, verliest het pensioenfonds het vermogen om bescher­
ming te bieden tegen inflatie. Daarmee gaat de onderscheidende kracht 
ten opzichte van een nominaal verzekeringsproduct verloren.124 
b. Onzekerheid mag met omslaan in onbetrouwbaarheid 
Bovenberg wees erop dat buffers van een pensioenfonds moeilijk te be­
schermen zijn. Volgens mij ligt hier een kernprobleem van pensioenen, le­
vensloop, spaarloon, VUT, pre-pensioen: er wordt een beroep gedaan op 
de werkenden om een buffer op te bouwen, maar die buffer is niet veilig. 
Ze staat bloot aan de risico's van (de uitkomsten van) een amorf collectief 
onderhandelingsproces en politieke agenda's (inkomenspolitiek, begro­
tingstekorten, sociale cohesie). Wat ik vandaag heb gespaard, is morgen 
aangetast.125 
124 Om die reden zijn pensioenfondsen benauwd voor Europese regelgeving die zich 
richt op verzekeraars ("Solvency II") Die gaat uit van een betrouwbaarheidsinterval 
t a ν de kans op onderdekking van 99,5% (in plaats van de 97,5% van het FTK) Het 
risico bestaat dat toepassing van deze Europese regelgeving uiteindelijk ook haar 
weg vindt in de Nederlandse regelgeving Artikel 17 lid 2 Pensioennchtlijn biedt 
daarvoor een aanknopingspunt Vgl EC MARKT/2505/05-EN ("Policy issues for 
Solvency H") en EFRP Position Paper Solvency II (nog te verschijnen), www efrp 
org 
125 Van Dalen en Henkens (2005) spreken in dit verband over het "berovingsprobleem" 
Zie ook de Wet van 5 februan 2004 tot wijziging van de Wet privatisering ABP, Stb 
2004-62, Kamerstukken 29 257 Zie ook Schouten in Het Emanacele Dagblad van 
5 januari) 1 "Kortom, de levensloopregeling biedt enorme perspecheven Het enige 
wat zorgen baart is de houdbaarheid van deze regeling Als het echt een succes 
wordt, dan kan het kabinet met nieuwe maatregelen komen om de regeling te ver­
soberen of zelfs te stoppen "Vgl Janswei)er(2003) Zie ook Het Financieele Dagblad 
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Dat kan voor velen een reden zijn om te kiezen voor een suboptimaal pro-
duct dat geen bescherming biedt tegen inflatie. Denk bijv. aan een kapi-
taalverzekering die slechts nominale aanspraken biedt of een participatie 
in een beleggingsinstelling met een relatief ongunstig risico/rendements-
profiel. 
Het pensioenfonds heeft een waarborgfunctie. Die gaat verder dan al-
leen het bieden van bescherming tegen het faillissementsrisico van de 
werkgever. Als die waarborgfunctie wordt bedreigd, dient het pensioen-
fonds weerstandsgedrag te tonen. De AFM kan het pensioenfonds daarop 
aanspreken, en zo helpen een muur te bouwen om de buffers van het pen-
sioenfonds. Daarmee versterkt de AFM de positie van het pensioenfonds 
als trustee, een veilige haven voor het pensioenvermogen. 
c. Versterking van de trusteefunctie van het pensioenfonds 
Het pensioenfonds als trustee behelst méér dan alleen een goederenrechte-
lijke waarborgfunctie. Ook in obligatoire zin is de trustee een belangenbe-
hartiger van de begunstigden.126 Dat brengt mee dat het pensioenfonds, 
als partij bij de pensioenovereenkomst, zich niet afzijdig mag houden bij 
de heronderhandelingen over de inhoud en de financiering van het pen-
sioen.127 In dat onderhandelingsspel dient het pensioenfonds te waken 
over de belangen van de begunstigden, vooral ook die begunstigden die 
niet aan de onderhandelingstafel zitten. 
Mijns inziens kan de AFM ook op dit terrein haar toegevoegde waarde 
tonen.128 Daarvoor zijn voldoende aanknopingspunten in haar wettelijke 
van 21 januari 2005 m.b.t. de terugboeking van de pensioenvoorziening van het 
pensioenfonds naar de onderneming. Volgen Océ was die beslissing juist omdat zij 
"in goed overleg met alle betrokken partijen is gewijzigd". Oók met de slapers en 
de gepensioneerden, vraag ik mij dan af? Zie ook de ingezonden brief van M.L.Vos 
in Het Financieele Dagblad van 15 maart 2006 m.b.t. onvrede over de manier waar-
op "sociale partners en pensioenfondsen tegenvallers verhalen op de jongere gene-
raties". 
126 Vgl. Kortmann en Verhagen (1996). 
127 HR 20 februari 2004, NJ 2005, 493; JOR 2004/157 (DSM-Fox) met verwijzing naar 
artikel 6:254 lid 1 BW. Zie ook Maatman (2004), § 2.5. De vraag naar de "genera-
tional fairness" van het pensioen lijkt mij bij uitstek een aangelegenheid van het 
pensioenfonds. Vgl. Ponds (2002), p. 26 en Van Ewijk en Van de Ven (2002), § 7.1. 
Frijns (2006) wees onlangs op het gemak waarmee werkgevers kunnen weglopen 
van hun financieringsverplichtingen. Zie ook de rubriek Bartjens in Het Financieele 
Dagblad van 26 januari 2006 en M. Tamminga in NRC Handelsblad m.b.t. AKZO 
Nobel. 
128 Vanuit de huidige AFM-constellatie zal dat niet gemakkelijk zijn. AFM kan goed 
omgaan met risico ("kwantificeerbare onzekerheid") maar de onzekerheid die beslo-
ten ligt in het gedrag van werkgevers- en werknemersorganisaties, pensioenfonds-
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taakopdracht. De AFM kan toezien op de consistentie in de beloften. Pen-
sioenfonds, accepteert u zomaar dat de werkgever wegloopt van zijn be-
lofte om een waardevast pensioen te financieren? Werkt u mee aan een 
pensioenregeling die onvoldoende recht doet aan de belangen van de 
jongste generatie? Waarom wordt het nabestaandenpensioen gekort om 
het ouderdomspensioen te financieren? Welke factoren heeft u meegewo-
gen in uw afweging? Waarom aanvaardt u de opdracht van werkgevers 
en werknemers om deze pensioenregeling uit te voeren terwijl de finan-
ciering daarvan niet op orde is? De AFM kan tal van kritische vragen stel-
len die het pensioenfonds bij de les houden. Een hoofdregel uit het trust-
recht (het "loyaliteitsbeginsel") kan daardoor wortel schieten in het Neder-
landse recht. De daarvan afgeleide regel dat een trustee moet handelen 
"solely in the interest" van de begunstigden, is typisch een norm die zich 
leent voor gedragstoezicht.129 Het pensioenfonds wordt daardoor op zijn 
minst gedwongen om de werkgevers en werknemersorganisaties alle rele-
vante informatie voor te houden, waardoor de verantwoordelijkheid voor 
moeilijke keuzes niet kan worden ontlopen. 
Ook anderszins vloeien uit het trustrecht regels voort die uiterst rele-
vant zijn voor een pensioenfonds en zijn gedragstoezichthouder. Ik noem 
het onpartijdigheidsbeginsel (die een eerlijke afweging eist van de belan-
gen van alle begunstigden, zonder voorkeur voor bijvoorbeeld de partij 
met de meeste onderhandelingskracht) en de eis dat een trustee geen on-
nodige kosten maakt. Vooral bij het vermogensbeheer is kostenbewust-
zijn, in het bijzonder ten aanzien van transactiekosten, essentieel om een 
goed rendement te kunnen behalen.130 Ook op het gebied van belangen-
conflicten en uitbestedingsrisico's biedt het trustrecht nuttige regels die 
zich lenen voor toezicht door de AFM.131 
besturen en de overheid is andere koek. Vgl. de regering in antwoord op RvS, p. 10: 
"Ook kan een pensioenfonds in vergelijking met een verzekeraar meer sturen op het 
al dan niet uitkeren van een voorwaardelijk overeengekomen toeslagverlening of 
het toeslagbeleid wijzigen. Immers, bij een verzekeraar ligt het toeslagbeleid vast 
in het contract, terwijl bij een pensioenfonds bepaald kan zijn dat het pensioen-
fondsbestuur altijd nog een beslissing moet nemen. Eventueel kan een pensioen-
fondsbestuur besluiten te korten op pensioenaanspraken en -uitkeringen. Een ver-
zekeraar beschikt niet over deze instrumenten." 
129 Ik besef dat het niet eenvoudig is die regel toe te passen als een werkgever een eind-
loonregeling financiert, maar die regelingen worden schaars. Dat probleem lost zich 
dus vanzelf op. Voorts kunnen we niet onder stoelen of banken steken dat die regel 
is opgenomen in artikel 18 Pensioenrichtijn. Daar moet de wetgever iets mee. Zie 
ook Maatman, diss, hoofdstuk 7. Over het verschil tussen "solely in the interest" 
resp. "in the best interest" zie Langbein (2005). 
130 Vgl. Lakonishok, Shleifer & Vishny (1992). Zie ook Ambachtsheer, Bauer et al 
(2006). 
131 Vgl. Maatman (2004), § 7.8. Zie ook Kortmann en Maatman (2005). 
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d. Invloed op de governance van het pensioenfonds 
Het spreekt voor zich dat een en ander ook gevolgen heeft voor de discus-
sie over pension fund governance. Door het toezicht van de AFM kan de 
zelfstandige positie en de eigen verantwoordelijkheid van het pensioen-
fonds ten opzichte van werkgevers en werknemers worden versterkt.132 
Daarnaast moet het pensioenfonds ruggengraat tonen ten opzichte van 
diegenen die zich op de buffers van het pensioenfonds willen storten. Als 
het herstel van de financiële markten even doorzet en de kapitaalmarkt-
rente nog één procent stijgt, dan zal er, naar ik vrees, al weer gesproken 
worden over de slacht van het spaarvarken. Dat vereist bestuurders die 
als hoeder optreden; die deze verantwoordelijkheid kunnen waarmaken. 
De kritische vragen van de AFM kunnen bevorderen dat juist dat type be-
stuurder komt bovendrijven. 
20. Samenvatting en conclusies 
In 2002 dreigde een pensioencrisis. Dit heeft geleid tot ingrijpen door de 
PVK. Ik heb het ingrijpen door de PVK getoetst aan criteria voor toezicht-
houdersaansprakelijkheid. Mijn conclusie is dat de PVK terecht heeft inge-
grepen. Of de PVK op de juiste wijze heeft ingegrepen, daarover verschil-
len de meningen. Naar mijn mening heeft het ingrijpen van de PVK af-
breuk gedaan aan de kwaliteit van het pensioenproduct en is schade toe-
gebracht aan de economie. 
Hieruit kunnen lessen worden getrokken. Grootschalige wijzigingen 
in het toezichtregime dienen zich zo mogelijk geleidelijk te voltrekken.133 
Voorts verdient het aanbeveling dat de toezichthouder haar ideeën deelt 
met andere deskundigen, creativiteit aanboort, zich openstelt voor alter-
natieven, vóórdat hij zich ingraaft in zijn standpunten en stellingen be-
trekt. Consultatiedocumenten en klankbordgroepen kunnen in dit ver-
band een nuttige functie vervullen. Tevens is het nuttig om na te gaan of 
132 Zie ook het Convenant tussen DNB en AFM: belangenverstrengeling behoort tot de 
specifiek gedragsty pische aspecten van de bedrijfsvoering. AFM moet daarin tevens 
een oordeel geven over de bedrijfsvoering (incl AO/IC) op de onderdelen die tot 
zijn toezichtsterrein behoren. Vgl. Stcrt. 19 nov. 2004, nr. 224. Zie echter de toelich-
ting: "De AFM beperkt zich bij de onderzoeken tot de bedrijfsvoering op het speci-
fieke terrein; de zogenoemde groepsfuncties (...) blijven het domein van DNB; 
Goslings (1996): "De pensioensector heeft daarmee een structureel probleem: het 
mist de uitdaging professioneel te blijven of te worden. Een van de redenen is het 
ontbreken van externe invloed. 
133 Dat besef is ook aanwezig bij DNB-directeur Brouwer. Hij zei onlangs dat frequente 
en radicale wijzigingen van het pensioensysteem onwenselijk zijn: "voorspelbaar 
en gradueel, dat zijn de sleutelwoorden". Vgl. Brouwer (2006). 
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het geldende aansprakelijkheidsregime voor toezichthouders ongewenste 
prikkels geeft, die aanzetten tot ontijdig ingrijpen. 
Dat neemt niet weg dat door het optreden van de PVK de pensioen-
overeenkomst beter dan voorheen bestand is tegen onvoorziene omstan-
digheden. Onzekerheid is inherent aan pensioenproduct, maar onnodige 
onzekerheid is schadelijk. Het is belangrijk dat burgers kunnen rekenen op 
pensioen, in hun individuele financiële planning. Daarvoor is nodig dat 
we de betrouwbaarheid van het pensioen als financieel product verster-
ken. Dat is lastig - waar slaat onzekerheid om in onbetrouwbaarheid? -
maar niettemin geloof ik dat hier grote winst kan worden geboekt. Dat 
heeft in veel opzichten van doen met de versterking van de trustee-positie 
van het pensioenfonds. De AFM kan mijns inziens werken als katalysator 
om dat te bewerkstelligen. Dat zal bijdragen aan eenduidige communica-
tie over onzekerheid, aan transparantie en een eerlijke en inzichtelijke af-
weging van de belangen van alle begunstigden. Voorts kan daardoor in-
vulling worden gegeven aan het loyaliteitsbeginsel, aan kostenbewustzijn, 
aan zorgvuldige uitbesteding en last but not least: bescherming van de 
buffers van het pensioenfonds. Verwacht mag worden dat dit uiteindelijk 
ook ten goede zal komen aan de professionaliteit en de governance van 
pensioenfondsen. 
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